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INTRODUCTION 


L’evaluation financiere de projets d’investissements peut apparaitre comme un 
moyen terme ou une synthese entre l’approche planificatrice de type micro ou 
macroeconomique et la gestion previsionnelle dans l’entreprise. Elle correspond a 
un besoin particulier de prevision (que l’on retrouve par exemple dans l’introduction 
en France de la notion anglo-saxonne de business plan), centre sur le concept de 
produit et reposant sur une modelisation realisee a partir des etudes techniques et 
commerciales. Le tenne d’ingenierie de projets est egale ment utilise. Cinq idees 
confirment la specificite de l’approche projet. 

1) La necessite de bien marquer la difference entre le produit final (situation apres 
projet) et l e projet. 

La notion de projet tire son origine de la planification. Realiser un projet. c’est 
vouloir une finalite (developper un produit ou un service) qui devra se construire a 
partir de ce qui existe deja (la situation de reference). Le projet n’est done pas la 
description de l’etat final recherche mais ce qui permet d’atteindre cet etat en 
supprimant l’ecart entre la realite existante et l’objectif recherche. 

Si un projet est souvent lie a un produit, il s’en demarque par le tait qu’un projet est 
toujours le resultat d’une construction par rapport a une situation de reference, en 
relation avec une ou plusieurs finalites. Cette demarche pennet de repondre a 
plusieurs erreurs constatees, le «paysagisme » qui se limite a la description de l’etat 
final vise et le «productivisme » qui retrace une augmentation de production sans lui 
associer les differents facteurs qui lui sont lies 1 . 


I. Le cas souvent cite est celui du changement d’un equipement qui se limite aux seuls 

couts de cet equipement et sous-estime les couts de son changement. 
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L’evaluation d’un projet est done toujours differentielle. Par ailleurs, elle n’est 
jamais universelle, e’est-a-dire qu’elle n’a de valeurs ou de significations que 
dans le domaine des finalites visees, li sera done important de presenter (ou de 
rechercher selon les situations) ces finalites ou objectifs prealables a 
l’evaluation. L’idee importante de l’evaluation est aussi de travailler avec des 
politiques, que ce soit au niveau de l’entreprise, de la region ou de l’Etat, tout 
dependra des projets. 

2) La prise en consideration de l ’environnement, en tant que variable exogene, 
qui influe sur le projet (par exemple les prix d’ achat), ou endogene (par exemple 
le prix de vente), qui debouchera sur la mise en place de strategies de realisation. 
Ce qui represente un elargissement necessaire des flux pris en compte par 
l’evaluation que l’on retrouve a deux niveaux. 

— En premier lieu dans l’evaluation financiere qui exprime le point de vue des 
agents ayant un pouvoir de decision sur la realisation du projet. Quand nous 
mesurons dans une entreprise la productivity d’un facteur de production (celle 
du travail par exemple), nous savons tres bien que les autres facteurs influent sur 
cette performance. De la meme facon, la rentabilite d’un projet est liee a des 
elements externes a son calcul. Un des objectifs de l’evaluation financiere sera 
d’intemaliser » ces elements extemes. 

Dans le meme esprit, il peut etre interessant d’elargir les flux directe ment pris 
en consideration par 1’ analyse, pour refleter correctement la situation des agents 
ou partenaires concemes. C’est par exemple le cas de la prise en consideration 
de la remuneration du travail de l’exploitant dans le calcul de la rentabilite de 
l’entreprise individuelle ', 

— En second lieu dans l’evaluation economique (non traitee dans cet ouvrage) 
qui exprime le point de vue de la collectivite sur le projet. Sa vocation est 
essentiellement decisionnelle. Elle ne pourra done intervenir que lorsque des 
finalites collectives auront ete exprimees. Par opposition 

l’evaluation financiere, mais dans une demarche souvent proche, son ambition 
est de valoriser les « extemalites », e’est-a-dire les effets du pro jet sur son 
environnement, afin de les integrer aux differents criteres de decision. 

3) L’ introduction de la dimension temporelle. L’evaluation d’un projet etudie les 
differents flux sur leur duree de vie. Cette perspective qui est presente dans, par 
exemple, la notion de cout global (cf. supra) change les recherches d’efficacite 
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dans un projet. Elle permet notamment de proceder a des « arbitrages entre 
phases differentes » , L’idee est que les depenses initiales conditionnent celles 
qui vont suivre. C’est le cas, en particulier de toutes les depenses de 
fonctionnement supportees par les utilisateurs du produit ou service mais aussi 
du Cout de destruction de certains biens aujourd’hui integre au mecanisme du 
calcul prive. 


1. Citons l’exemple de l’analyse « avantages-couts » .,lorsqu’elle prendra en consideration les 
flux d’autoconsommation dans le calcul de la rentabilite des exploitations dans un projet de 
developpement. 

2. Voir P. Lorino, Le controle de gestion strategique. Dunod. t 000. page 130. 

4) L ‘utilisation de la synergie qui existe entre l ’ elaboration et l ’evaluation des 
projets. 

L’evaluation d’un projet est souvent conguc cotnine une sanction finale (le 
projet est interessant a realiser ou non). Mais elle peut aussi etre constructive et 
servir a faire « un bon projet » en s’associant a un processus de modelisation. 
L’evaluation, si elle est integree des l’elaboration. pennet de rnettre au point de 
tester et de developper plus facilement des options nouvelles. Elle debouche 
ainsi sur une simulation active permettant la construction de strategies. 

5) La notion de profit de projet 

II existe une tres grande divers ite de projets et il devient interessant de re tracer la 
personnalite de chacun d’eux. C’est le contenu de la notion de profil de projet. 
Ou se trouve cette personnalite ? Nous la rencontrons dans la composition des 
flux d’investissement, le niveau du besoin en fonds de roulement, celui de la 
rentabilite, du risque, du montage financier. Tous ces elements relativement 
simples, combines, donnent une personnalite au projet et le rendent unique. La 
mise en avant de cette personnalite permet d’accroitre les chances de succes, 
avec une meilleure realisation des objectifs. C’est le cas avec la recherche de 
solutions de financements adaptees a chaque projet et a sa capacite effective de 
remboursement, ainsi qu’a son niveau de risque atteint. 
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Un premier chapitre aborde le domaine des definitions et de la methodologie de 
1’evaluation financiere. II permettra de situer la place de revaluation financiere 
au niveau de la mesure des performances ainsi qu’a celui de Elaboration et de 
1’evaluation d’un projet. Les chapitres suivants Sont caiques sur la demarche 
generale de l’evaluation financiere. 

L’etude avant financement (chapitre 2) dont la finalite est le traditionnel calcul de 
rentabilite precise la construction des differents concepts et instruments necessaires 
a son elaboration : flux d’investissement, capacite d’ auto financement (CAF), 
besoins en fonds de roulement (BFR). La rentabilite elle-meme fait l’objet d’un 
developpement particulier, en precisant les criteres les criteres de mesure utilises 
dans des environnements differents. 

Une place est faite aux problemes de comparaison et a l’integration a la decision des 
elements tels que le risque et l’inflation. L’etude des risques est realise a differents 
niveaux, celui du projet et de son environnement direct (risque de rentabilite, 
d’ exploitation et de liquiditejet celui des relations avec le marche financier. Elle 
debouche sur la determination pratique du taux d’actualisation. 

Le troisieme chapitre aborde le probleme du financement des projets, la 
determination des besoins, le recensement des solutions, et le choix en relation avec 
la rentabilite et le risque apres financement. L’effet de levier est notamment 
developpe sur la dimension temporelle des projets. 

C e chapitre se tennine sur la presentation finale des resultats, reprise des 
differents instruments apres integration des elements de financement, puis cal 
cul des principaux ratios de performance. 

Une etude de cas tiree de 1’evaluation reelle d’un projet tennine chaque section 
principale de chapitre. Elle est examinee dans les differents aspects de la 
demarche adoptee dans cet ouvrage. L’etude de cas proposee a fait l’objet d’un 
traitement informatique a partir d’un progiciel fonctionnant sous Microsoft 
Excel (Evalpro 1). Des exercices corriges traitant de differents aspects de 
F evaluation et de synthese terminent cet ouvrage 2. 


1. Cf .supra et en fin d’ouvrage. 

2. Une disquette contenant les differents exercices corriges peut egalement 
etre obtenue, sous les conditions indiquees a la lin de cet ouvrage. 
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PREMIERE P ARTIE 
Methode 


Apres une presentation des differents types de projets d’investissements et de la 
problematique, cette premiere partie suit la demarche generale de devaluation 
financiere : etude avant financement axee sur la creation de richesses, realisation 
du montage financier, presentation et analyse des resultats. 
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Chapitre 1 

DEFINITION ET METHODOLOGIE 
DE L’EVALUATION FINANCIERE 


Ce chapitre a pour objet de definir l’approche projet, puis de preciser et de situer 
la demarche de 1’ evaluation financiere dans 1’ ensemble du cycle du projet. 


1. Definition, classification et mesure des performances des projets 

L’etude des differentes categories de projets pennettra de completer la definition 
generale. Malgre la divers ite des projets, il sera important de rechercher a 
apprecier leurs performances. 

1.1. Definition d’un projet d’investissement 

1.1.1. Du projet d ‘investissement au systeme projet 

Le terme « projet » fait l’objet d’une utilisation frequente. Partons d’une 
definition etymologique. L’ investissement est represente par des 
immobilisations nouvelles corporelles ou incorporelles (elements de depenses 
dont la duree de vie est superieure a un an). Un projet est un ensemble coherent 
d’activites. 
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Sous l’aspect financier, un projet d’investissement represente l’acquisition d’un 
ensemble d’immobilisations, permettant de realiser ou de developper line activite (on 
un objectif) donnee. 

Dans son aspect commun, il correspond i une depense immediate dont on attend 
des avantages futurs. 


Les elements caracteristiques d’un projet sont l’envergure et la finable. 
L’envergure est ce qui permet de distinguer un projet d’investissement d’un 
ensemble de charges (avec les ambiguites liees a la distinction entre charges et 
immobilisations). Peut-on parler par exemple d’un projet d’organisation ou de 
formation '? L’existence d’un investissement ne suffit pas ; un projet doit avoir 
un objectif coherent. 

La notion de projet est liee a celle de produit (activite), que l’on caracterise 
generalement par trois elements e un bien ou un service, un tnarche, une 
technologic. 

La finalite du projet (coherence) peut concerner plus particulierement l’un de ces 
trois elements : la creation d’un bien, la conquete d’un marche et le changement 
technologique (cf. typologie). 

II existe egalement la notion de SYSTEME PROJET .Celui-ci regroupe quatre 
poles (ou acteurs) 

— le projet; 

— le porteur (initiateur de l’idee); 

— les ressources necessaires (financieres, humaines...); 

— l’environnement, par les influences qu’il exerce (problemes d’impact). 

Cette approche selon ces auteurs a l’avantage de mettre en avant les nombreux 
problemes de coherence et facilite T etude des risques (cf. supra). 

II est important de bien distinguer 1’ investissement et le placement. 

Le placement est une operation de linancemcnt (direct ou indirect) d’un 
investissement. II sera indirect lorsqu’il concernera un organisme qui (inancera 
lui-meme 1’ investissement. L’ investissement est une creation de richesse. 
L’operation de financement n’est pas en elle-meme une creation de richesse 
comrne 1’ investissement. Par contre, elle influe sur la repartition des richesses 
generees par 1’ investissement, Mais ceci ne veut pas dire que les conditions de 
financement n’influent pas sur le niveau des investissements . La distinction est 
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fondamentale pour la methodologie et justifie le decoupage « avant et apres » 
financcmcnt. 


L li faut les considerer comme des sous-ensembles de projet niais la formation est aussi un 
investissement intellectuel (cf. supra). 

2. Voir par exemple Marmuse et Baron qui sont a l’origine dune methodologie devaluation des 
projets (la methode EPI). Cf. « Faisabilite et risque des projets d’activites nouvelles », op. cd.. 
Revue Sciences de Gestion. 

3. Quelques autres definitions peuvent etre signalees 

- Un projet est un ensemble coherent d’activites influemjant les flux monetaire de l’entreprise 
(Ardoin, Le controle de gestion, p 175). 

— Un projet est un ensemble d’investissements qui doit etre acheve pour avoir une valeur reelle 
pour l’exploitation et ne contient pas de sous ensembles ayant cette propriete (Stengel. Le choix 
des investissements dans une economie incertaine. p. 20) 


1.1.2. Structure et diversite des projets d ’investissement 

• Diversite des genres: du projet d’entreprise au projet collectif 
Parmi la grande diversite que ce concept represente (les typologies sont 
nombreuses), il faut distinguer le projet d’entreprise du projet de nature 
collective, dont les complexites sont tres differentes. 

Le projet d’entreprise (ou projet individuel) est concu au sein d’une entite 
limitee a un agent (au sens economique), qui existe ou qui sera creee. Le projet 
collectif, au contraire, tneine s’il possede une unite, de par sa finalite ou son 
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pilotage, a un contenu complexe du fait des nombreux agents qu’il concerne. Le 
projet collectif contient generalement des ensembles de projets d’entreprises 
souvent accompagnes d’un projet d’ infrastructure. Ceci conduira a des niveaux 
differents d’ analyse et a des methodes differentes d’ evaluation. Les projets 
collectifs devront meler les approches economiques et financieres, a differents 
niveaux (agents, secteurs, organismes, Etat...). Selon l’etendue de leurs objectifs, 
nous aurons des projets locaux, regionaux... 

• Diversite de la structure des investissements 
Les investissements sont composes d’elements corporels et incorporels. 
Signalons une evolution dans la composition des investissements des entreprises, 
qui comportent une part de plus en plus grande d’elements incorporels 1 2 . 

Ces derniers contiennent les elements suivants : recherche-developpement, 
formation, conseil. organisation, brevets, licences, droit au bail, logiciels, 
marketing... Certains font l’objet d’une acquisition, d’autres comme la recherche 
proviennent de 1’ exploitation et sont apprehendes par la comptabilite analytique. 
Cette evolution a plusieurs consequences : 

— les elements incorporels sont plus difficiles a evaluer (ex ante) de plus, les 
durees d’amortissement sont souvent forfaitaires 

— le plus souvent, il s’agit de « non-valeurs » qui ont un cout pour le projet 
mais ne devraient avoir aucune incidence sur la decision (cf .supra depenses non 
recuperables) 

— dans les projets en cours de realisation, certains elements incorporels vont 
apparaitre ou vont voir leur valeur effective se modifier (fonds de commerce, 
clientele...) 

— ce type d’investissement pose aussi un probleme pour le fmancement 
bancaire traditionnel, dans la mesure ou ce dernier est surtout base sur le 
principe de l’hypotheque. 


1. A. Marion, « La place de l’investissement immateriel dans 1’evaluation des entreprises ». 
Revue franqaise de Gestion. janvier 1 988. P. Epingard. Investir face aux enjeux technologiques 
et informationnels. Ellipses. 1991. 

2. Voir fmancement et capital-risque. Le mecanisme de [’introduction en bourse repose sur 
l’existence d’un ecart entre la valeur d’actif (ce que l’entreprise a coute) et la valeur de 
rendement (ce que l’entreprise rapportera). 
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L’investissement intellectuel est primordial dans la creation d’une entre prise, sa 
sous-estimation est cause d’echec. C’est cet investissement qui pennet d’assurer 
a la fois le demarrage et la perennite de l’entreprise. Face a cette diversity, il est 
interessant de presenter une typologie des projets. 

1.2. Typologie des projets 

Les projets peuvent etre classes par finable et par activite. 

1.2.1. Classification des projets parfinalite 

Nous allons etudier quelques grands types de projets: le lancement d’un produit 
nouveau, 1’ amelioration de la productivity, les amenagements sociaux, les 
projets collectifs et les projets de developpement. 

1.2.1 .1. Projets de creation de produits nouveaux 

Leur originalite tient d’abord au fait que nous cherchons a mesurer la rentabilite 
d’un produit qui n’existe pas encore. Par ailleurs, il est possible dans le cas d’un 
developpement dans une entreprise deja creee que l’activite nouvelle absorbe 
une part de charges deja existantes 1 .Ceci va entrainer quelques difficultes de 
mesure. 

Une de leurs particularites essentielles tient au passage de l’idee au pro duit 
(genie industriel et techniques marketing) 


Il faudra tenir compte de l’existence d’une tres forte mortality des idees nouvelles et des produits 
nouveaux. 


Pour aboutir au produit, il sera necessaire de definir les caracteristiques du bien 
(ou du service), de son marche et de son processus d’ elaboration. 

Le point le plus sensible est souvent represente par le marche du pro duit 
(validite des previsions commerciales). Ceci pose le probleme de l’adaptation de 
la capacite de production et de son evolution par la rnontee en production. 
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II sera necessaire de faire plusieurs hypotheses et de tester les possibilites d’adaptation ii une 
modification du marche. 


Une minoration systematique des frais d’ installation et de demarrage,liee a 
rimportance des inconnues au moment de T elaboration, a souvent ete constatee. 


1. Nous trouverons done un probleme de repartition de charges entre activite ancienne et 
nouvelle. Exemple : administration commune, reseau commercial identique, partie commune 
dans le processus de production. 

2. la definition du produit passe generalement par les phases de test des idees et des concepts de 
produit (cf. Y. Chirouze. op. cit.). 


II faudra majorer systematiquement les charges et avoir une attitude pessimiste dans les choix 
implicites. 

1.2. 1.2. Projets d’investissements de productivity 

Leur finable tient au fait que l’entreprise cherche a mesurer I’opportunitc du 
changement d’un equipement, et non la rentabilite de l’equipe rnent (probleme 
de la categorie precedente). De ce fait, la rentabilite du produit peut rester bonne 
et le changement d’ equipement s’averer mauvais (et inversement). 

Le produit est connu, la demande deja appreciee. Toute la difficulty reside dans 
le calcul des couts et notamment [’integration correcte des changements induits 
par le nouvel equipement , le cout de la formation, de la nouvelle organisation, 
ainsi que la surcharge administrative. 

II faudra generalement tenir compte de la valeur de l’equipement ancien (cas de 
cession). Tout remplacement de materiel important peut s’assimiler a ce type de 
projet, dans la mesure ou le remplacement ne se fait pas a T identique. Le 
probleme est alors de savoir quand remplacer T equipement. 
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1.2. 1.3. Projets d’investissements de capacite 


Ce type de projet combine des elements de figures anterieures: le changement de 
dimension du marche (type A) et le changement d’equipe ment (type B). La 
fmalite de ce type de projet est le changement de taille de la production a partir 
d’une modification de la demande. II s’agit done de determiner une nouvelle 
capacite optimale de l’investissement. Parmi leurs particularites, nous 
retrouverons les points sensibles precedents: 

L’incertitude du nouveau marche, l’integration du cout du changement 
techno logique. Le probleme deja souleve de repartition des charges entre ancien 
et nouveau devient plus aigu. 

1.2. 1.4. Projets d’investissements collectifs ou sociaux 

Le terme social a un double sens ; il peut signifier ce qui conceme le personnel 
d’une entreprise ou la nature collective du projet, dans le sens de national (ou 
encore public). 

Dans le premier cas, nous trouvons les investissements relatifs aux conditions 
generates de vie dans une entreprise (equipements administra tifs de toutes 
sortes). Ils sont necessaires a toutes les categories de projets. Et a ce titre, ils 
doivent etre integres aux investissements directement productifs (en totalite ou 
par un mecanisme de repartition). 

Neanmoins ils peuvent faire l’objet d’une etude specifique. Ils sont destines 
alors a obtenir une meilleure integration du personnel (point de vue interne ') ou 
meme simplement une meilleure image de marque (point de vue exteme). 


I. 11 existe des exemples de choix technologiques inverses par la prise en consideration de 

ces facteurs que Ton pourrait considerer comme secondaires dans une optique 
« productiviste ». 
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Dans ce cas, l’etude de leur rentabilite ne peut etre menee qu’avec des indicateurs 
propres, par exemple la diminution du « turn over» ou 1’ amelioration du rendement 
du travail. Le tenne de rentabilite sociale a egalement fait son apparition. 

Dans le second cas, nous avons tous les projets d’amenagement (d’infra structure) 
ou de facon generale tous les projets publics de substitution a l’initiative privee. 
L’etude de ces projets ne devrait etre analysee que du point de vue de la collectivite 
(intemationale, nationale ou regionale) par opposition a celui plus etroit d’un agent. 
Seule revaluation economique peut rendre compte de l’opportunite (ou du choix) de 
ces projets (cf. supra, criteres economiques). Cette approche est par exemple celle 
d’EDF! GDF Les couts sont egalement un point sensible, en raison de leur ampleur 
et souvent de leur caractere novateur. La rentabilite est calculee sur le tres long 
tenne (Taux Interne de Rentabilite calcule sur 60 ans pour le tunnel sous la 
Manche). 

A cote de ces grands projets, nous trouvons de plus en plus une categorie 
intermediaire de projets, publics (realises par une collectivite locale) mais ayant les 
caracteristiques d’un projet d’entreprise (realisation d’un service). Ce type de projets 
ne vise pas la rentabilite mais exige une autonomie de fonctionnement (parfois 
obligato ire dans le cadre europeen). II s’agit de projets de services locaux done de 
dimension modeste. Citons le cas des projets de mediatheques, de service de 
proximite ou de services aux entreprises. Autrefois, ces projets etaient peu evalues 
en raison de leur caractere public et local (seule 1’ existence prealable de fonds 
decidait de leur realisation). Or aujourd’hui avec la plus grande autonomie locale 
face a de plus larges possibilites de realisation, une reflexion sur l’utilisation des 
fonds est devenue indispensable. La particularite de revaluation de ces projets 
locaux tient souvent au montage financier qui va integrer plu sieurs partenaires. 

1.2. 1.5. Projets de developpement 

Ces projets peuvent concerner toutes les categories precedentes, mais avec une 
composante particuliere dans la finalite, qui est celle du developpement. 

Etant donne 1’ ampleur des problemes, seules quelques remarques seront formulees 
pour indiquer les points qui nous semblent essentiels: 

— la transposition des techniques mises au point dans des pays n’ayant pas atteint le 
meme niveau de developpement (a l’Ouest cornme a l’Est); 
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1. Voir toutes les etudes concernant les eclairages internes automatiques en fonction de la lumiere du 
jour ou des travaux effectues. 

2. Marc Chervel, « Premieres applications de la methode des effets en France, etudes pour le 
developpement », SEDES, juin 1984 ou La documentation franqaise , n° 1900 du 28/11/84. 


— le probleme de greffe du projet sur le lieu d’implantation avec des risques plus 
eleves de rejet (particulierement en milieu rural); 

— le developpement cointne facteur propre, c’est-a-dire ayant un cout specifique lie 
a sa finalite et qu’il est important d’isoler, pour par exemple des questions de 
modalite de financement ou de controle des couts. 


Couts specifiques des projets de developpement: 

— adaptation des techniques; 

— risques de rejets du milieu; 

— lenteurs des demarrages. 

Le developpement est un cout a part entiere qui pourrait entrer dans la classification analytique des 
charges. 


Souvent dans ce type de projet, il est prevu d’atteindre en quelques annees un niveau 
de production maximal a partir d’inputs classiques (avec malheureusement souvent 
un faible taux de reussite). II serait au contraire interessant de faire apparaitre le cout 
du developpement a part, en plus des couts classiques de production, cointne c’est 
par exemple fait pour la formation. Ceci permettrait peut-etre de tnieux effectuer le 
suivi et 1’ evaluation ex post de ces projets. 

1.2.2. Classification des projets selon 1’activite 

L’activite donne lieu a des specificites que nous n’allons pas developper mais qui 
meritent quelques remarques destinees a montrer que la technique de 1’ evaluation ne 
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peut etre uniforme et par consequent doit s’ adapter a la nature du produit pris en 
consideration. 

• Le cas des Secteurs agricole et industriel 

L’opposition de ces secteurs est traditionnelle. Les particularites du secteur agricole 
tiennent souvent a la specificite de la fonction de production (etres vivants par 
rapport a des objets), qui obeit a des regies differentes (problemes de croissance par 
exemple). Voici, a titre d’ illustration, une fonction de croissance du Loup, utilisee a 
la determination des previsions de poids des poissons a partir des profils thermiques 
des stations d’elevage, et du poids de depart 1 : 

. • n n -0,34 0,1151 x T 

tcj= 0,3 x P x e 

avec tcj = taux de croissance journalier, 

P = poids, 

T= temperature de l’eau. 

• Le cas de la production d’un bien et de la realisation d’un sendee 

Les caracteristiques majeures des services sont l’intangibilite (non materialite), la 
simultaneity (absence de stock) et 1’ interactivity (presence souvent active du client). 


1. Etude IFREMER. 

Elies induisent des difficultes de definition et de standardisation du contenu des 
services offerts. L’ elaboration et 1’ evaluation d’un service restent soumises a de 
plus fortes contraintes dues a l’existence d’un support et a la proximite du client. 
Le decoupage des charges en variables et fixes est souvent plus delicat. Les 
charges des services pre sentent une certaine rigidite a court tenne dont il faudra 
tenir compte dans revaluation. Nous avons aussi a signaler l’importance relative 
de certains elements incorporels (investissements intellectuels issus de 
1’ exploitation) et leur caractere strategique dans une phase de demarrage. 
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Au niveau des moyens utilises, l’image classique du service utilisateur de 
personnel avec peu de capital n’est pas generale. Mais 1’ existence d’un plus 
faible coefficient de capital entraine une place relative plus importante du 
fonctionnement (exploitation) sur l’investissement corporel, qui se traduit par 
une plus forte rentabilite du capital technique. Les activites de service avec une 
faible intensity capitalistique pourront avoir, pour une meme performance de 
rentabilite, une plus faible productivity et profitability. Ces deux derniers 
indicateurs joueront done un role moindre dans une activity de service ayant ce 
profil. 

• Le cas de la saisonnalite des ventes 

II correspond a une variation significative des ventes ou (et) de la production a 
l’interieur de l’annee, que l’on rencontre dans des projets agricoles (cultures 
perennes/cultures saisonnieres, projets arboricoles, aquacoles) ou des projets 
industriels (jouets, cadeaux...). 

Les particularites concernent surtout le calcul du besoin en fonds de roulement et 
de la tresorerie. 

• Le cas d’une duree du cycle d’ exploitation superieure a I’annee 

Cette situation est notamment rencontree dans les projets forestiers ou 
d’ infrastructure. La rentabilite est calculee sur de plus longues periodes. Le 
calcul du taux d’actualisation peut egalement presenter des difficultes. 


1.3. La mesure des performances (ex ante) 

L’ appreciation ex ante d’un projet est essentielle. II est possible de con siderer 
plusieurs niveaux de reflexion: 

— celui des criteres, nombreux, complementaires ou concurrents qui dependent 
notamment de la nature des projets (cf. infra) avec la tentative, souvent delicate, 
de synthese operee par les methodes multicriteres; 
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— celui des conditions d ’utilisation de ces criteres, qui concement a la fois 
l’environnement du projet (localisation, infonnations disponibles) et le point de 
vue de l’analyste (les memes criteres ne sont pas valables partout); 

— celui de la finalite, c’est-a-dire de la nature de la decision qui doit etre prise 

— choix entre plusieurs projets ou variantes, 

— aide a la realisation (modifications d’hypotheses de travail...). 

C’est un niveau politique entierement dependant du realisateur du projet (ou 
porteur). Le processus de decision lui-meme a fait l’objet d’etudes recentes et le 
modele monorationnel que nous enseignons est parfois conteste 1 . 

1.3.1 Les criteres d ’appreciation 

La premiere opposition est relative aux criteres financiers et economiques. Mais 
il est aussi fait appel, dans les decisions, a des criteres « qualitatifs », qui 
regroupent souvent l’ensemble de tout ce qui n’a pu etre quantifie dans l’analyse 
des perfonnances. Avant de developper l’approche financiere pour l’entreprise 
et pour 1’ exploitation familiale, faisons reference a quelques concepts generaux 
d’ appreciation des projets. 

1.3. 1.1. De la pertinence a l’efficacite 

Les perfonnances (d’une fa9on generale) sont assez bien mesurees au niveau de 
l’entreprise. Des difficultes demeurent lorsqu’on se situe dans des projets 
collectifs. II est souvent necessaire de se situer a differents niveaux d’analyse, 
celui des agents concernes et du projet dans sa globalite bien sur, mais aussi 
celui des differentes actions choisies, et dont on veut mesurer la pertinence, la 
coherence, l’efficience et l’efficacite. 

— La pertinence fait en general reference a une adequation des objectifs du 
projet a son environnement. Pour un projet local, c’est «soutenir des objectifs et 

des actions locales qui presentent un interet suffisant au regard des enjeux 

2 

locaux et departementaux, qu’ils soient objectifs ou subjectifs » 
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— La coherence vise 1’ adequation des moyens du projet aux objectifs (et a son 
environnement) « soutenir des procedures, des outils et des actions qui soient 
susceptibles de repondre aux objectifs et aux enjeux locaux et departementaux ». 
Parfois les deux notions sont confondues. « La pertinence d’un projet peut etre 
definie cornme sa capacite a realiser les objectifs qui lui sont assignes... et 
revient a mesurer ses risques de defaillances » . 

— L ’efficacite s’apprecie par rapport aux objectifs de [’organisation 4. Elle 
correspond done a la capacite a realiser ses objectifs. 

L’efficience est « la somine des outputs obtenus par unite d’input ». L’efficience 
est done generale, elle est mesuree par les indicateurs classiques des entreprises. 
C’est essentiellement a ce niveau que se situe revaluation financiere. 


1. STRATEGOR, Strategic, structure, decision, identite, InterEditions, 1990. 

2. Cabinet Argos. 

3. M. Garrabe, « Methode devaluation de la pertinence d’lin projet », Revue Tiers Monde , n° 
129, janvier-mars 1992. 

4. M. Gervais, Controle de gestion, Economica, 5e edition, 1996, page 11. 

Teste 


1.3. 1.2. Les criteres financiers 

• Les indicateurs financiers au niveau de / ’entreprise 

Les criteres financiers expriment le point de vue du projet en tant que centre de 
decision autonome, ou celui des proprietaries des capitaux, veritables decideurs 
dans le projet. Cette distinction permet de separer la rentabilite financiere (dans 
le second cas) de la rentabilite globale (dans le premier cas), souvent 
improprement appelee rentabilite economique par les financiers (cf. supra). 
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Le tableau I decompose la rentabilite financiere (benefice net/capitaux propres) 
en ses principales composantes. 

La rentabilite globale (benefice avant financement/capitaux permanents), 
modifiee par le niveau et le cout de l’endettement exterieur, exprime la 
rentabilite du projet, independamment de toute politique financiere. 

La relation entre la rentabilite globale et le cout de l’endettement determine 
l’effet de levier, utile a la definition du niveau de l’endettement exterieur (cf. 
supra, le financement). 

La rentabilite globale apparait coinme le produit de la profitabilite par la rotation 
des capitaux. 

La profitabilite exprime le point de vue commercial (revenus tires des ventes). 
La rotation des capitaux mesure l’utilisation des capitaux permanents par 
l’activite (ou la capacite pour une activite a generer un chiffre d’affaires). 

La rotation des capitaux apparait aussi coinme le produit de la productivite du 
travail par l’inverse de l’intensite capitalistique. 

La productivite represente le point de vue de la production dans le pro jet (ici le 
rendement du travail). 

L’intensite capitalistique depend des processus de production utilises (plus ou 
moins grande utilisation de capital par rapport au travail). 

La rentabilite financiere apparait ainsi coinme le resultat de quatre elements 
principaux (dont les trois premiers constituent la rentabilite globale) la 
profitabilite, la productivite, l’intensite capitalistique et l’endettement. 

Ceci nous indique que 1’ amelioration des performances peut etre recherchee 
dans plusieurs directions. II est important qu’il y ait une certaine additivite dans 
les differents criteres (a des fins essentiellement de controle), c’est-a-dire que les 
differents sous-indicateurs soient lies a une performance plus globale consideree 
coinme essentielle. II est evident que ce schema doit etre complete et adapte a la 
specificite des projets. 

Sur le plan macro-economique, des etudes ont montre une baisse cons tante, 
pendant une vingtaine d’annees, de la rentabilite globale et financiere avec une 
remontee depuis 1983 '• 
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1. Ministere de l’Economie Les notes bleues, n° 401, septembre 1988. 


Tableau 1. — Presentation simplifiee de la rentabilite financiere 


Rentabilite financiere = 


Rentabilite globale 


Benefice net 
Capitaux propres 


Benefice avant fin. 
Capitaux permanents 


F. fin C. Emprunt. 

C. Emprunt. C. propres 


1 


Benef. net 

Benef. av. fin. 

Cap. perm. 


F. financ. 

Cap. propres 

Cap. perm. 

Cap. propres 


Cap. propres 


Niveau et Cout 
de l’endettement exterieur 


Benefice 

Ventes 


Ventes 
Cap. perm. 


Profitability Rotation des capitaux 



Ventes | 

X 

Effectif 

Effectif [ 

Cap. perm. 

Productivity 


1/lntensite 

du travail 


capitalistique 


• Les indicateurs financiers au niveau de 1 'exploitation familiale 

L’approche precedente, merne si elle est tres generate, conceme les agents dont 
les comportements sont attaches au concept d’entreprise. Or c’est loin d’etre le 
cas de tous les agents, notamment des petites unites et du monde agricole qui 
considerent la notion de rentabilite du capital comine plus secondaire, c’est pour 
eux la valorisation du travail qui prime. Par ailleurs, 1’ information disponible 
dans une petite exploitation familiale n’est pas la meme que dans une entreprise 
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classique. Ceci ne remet pas en cause la technique des ratios-chaine mais la 
complete. 

Selon cette presentation, le travail est « servi » pas la rentabilite qui peut etre 
encore masquee par la pro fltabilitc et la rotation des capitaux. Le benefice est ici 
donne a titre general, il pourra aussi correspondre au resultat d’ exploitation ou a 
l’excedent brut d’ exploitation, selon les situations et les analyses. 


Tableau 2. - Representation des ratios-chaine 

a partir de la valorisation du travail 


Valorisation du travail = 


Benefice 

Quantite de travail 


Benefice Capitaux 

Capitaux Quantite de travail 


Rentabilite 


Intensity capitalistique 


Capitaux 

A 

Ventes 
1/Rotation des capitaux 


Ventes 


Quantite de travail 
Productivity 


Benefice 


Ventes 

Ventes 


Capitaux 


Profitability 


Rotation 
des capitaux 


• La valorisation du travail familial 1 

L’ aspect le plus important est le calcul des volumes (nombre de joumees de 
travail familial) qui permettra une valorisation du travail. Inter vient aussi 
l’integration ou non et selon quelle modalite du cout de ce travail familial. 

— La comptabilite classique ne valorise pas le travail familial. Si ce der nier est 
inclus dans les temps des ratios precedents (en journees par exemple), la 
valorisation indiquera le prix effectif de ce travail, c’est-a-dire la valorisation de 
la joumee de travail dans cette exploitation. 

— Le travail familial peut etre estime au prix de la main-d’oeuvre salariee. Le 
resultat d’exploitation mesurera alors le resultat de la gestion de 1’ exploitation. 
La valorisation du travail representera le sursalaire (ou plus-value) degage dans 
1’ exploitation ou, au contraire, traduira l’insuffisante remuneration par rapport 
aux normes sociales. 
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— Le travail familial peut etre aussi valorise a son cout de reproduction (le 
minimum vital sur 1’ exploitation). Dans ce cas, le resultat d’ exploitation 
correspond au surplus degage sur la periode. 


1 Ou valorisation du travail de l’exploitant dans une entreprise individuelle. 


• Le cas de l ’autoconsommation 

Les calculs de perfonnances ne se limitent pas aux flux comptables traditionnels. 
11 est toujours possible d’integrer de nouveaux flux. C’est le cas de 
1’ autoconsommation qui concerne des elements produits ou achetes par 
1’ exploitation tnais consommes a des fins autres que 1’ exploitation 1 C’est le cas 
des prelevements pour les besoins familiaux. Elle pourra etre integree aux 
produits ~ La valorisation de rautoconsommation peut se faire au cout 
d’ opportunity, par le prix de marche, ou au cout de revient. 

1.3. 1.3. Les criteres economiques 

Financiers et economistes communiquent assez peu tnalgre leurs dotnaines 
communs. Ils preferent leur langage specifique. Ainsi, pour l’economiste, « 
financier)) est souvent synonyme de financement ou de marche financier. Pour le 
financier, « economique» est synonyme d’avant financement dans l’ignorance de 
la demarche collective. 

Au sens des economistes, les criteres economiques expriment le point de vue de 
la collectivite, generalement represente par l’Etat ou une collectivite locale. 
Partant de 1’ evaluation financiere, la demarche principale peut se resumer dans 
les operations suivantes: 

— introduire des corrections de prix dans la mesure ou ceux-ci ne repondent 
plus a leur qualite essentielle d’ indice de rarete; 

— tenir compte des effets induits par le projet, dans une optique plus large que 
celle du projet (collectivite nationale par exemple). 
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Plusieurs methodes permettent d’ exprimer ces points de vue, par exemple la 
methode des prix de reference et la methode des effets . II faut remarquer que 
l’existence de criteres economiques n’enleve pas l’utilisation de criteres 
financiers. Au contraire, il existe une dynamique entre ceux-ci (cf. supra). 

Ce qui distingue actuellement 1’ economique du financier, c’est: 

— un point de vue different (collectivite contre simple agent), mais l’Etat est 
aussi un agent tandis que certains agents sont des groupes; une methode 
differente (neutralisation des transferts, unites de mesure differentes...), mais au 
sein de chaque grand critere n’y a-t-il pas deja une tres grande diversite et meme 
des conflits? 

La diversite et la complexity des situations pourraient en rendre caduques ces 
distinctions entre financier et economique sans qu’il y ait pour autant 
domination d’un critere sur l’autre. 


1. Si c’est pour les besoins de la production, il est possible de rajouter 1 consommation en charge 
et en produit, ce qui ne change pas le resultat. 

2. Neanmoins, dans le mesure ou 1’autoconsommation ne donne pas lieu a une entree de 
tresorerie, il ne faudra pas la prendre en consideration (ou la deduire) pour le calcul de la CAF 
(cf. supra). 

3. M. Chervel et P. Legal, Manuel d’ evaluation economique des projets, MINCOP, 

1989. M. Garrabe, Ingenierie de V evaluation economique. Ellipses, 1994. 


1.3. 1.4. Les criteres qualitatifs 

L’argument avance est que les criteres qualitatifs, qui souvent ne sont pas pris en 
consideration par les indicateurs traditionnels (economiques ou financiers), 
peuvent etre decisifs 1 . Mais le terrne «qualitatif» est assez arnbigu. Il peut 
signifier: 

— non quantifiable parce que l’information n’est pas disponible; 

— appel a un raisonnement different faisant reference a 1’ intuition, a un certain 
volontarisme. 

Dans le premier cas, c’est une question de cout de l’etude. Dans le second cas, 
c’est la methode qui est en jeu. Generalement elle intervient a juste titre, en 
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reaction contre certains automatismes entre criteres et decision (cf. supra). II est 
evident qu’un indicateur ne peut prendre en consideration tous les criteres 
possibles, il n’integre que les evenements que Ton a bien voulu reunir. II est 
souvent preferable de realiser une etude multi criteres qui permet de mettre en 
parallele ces differents points de vue dont il est possible de valoriser 
l’importance relative. 

1.3.2. Conditions d ’utilisation des criteres 

Les criteres mis en valeur par 1’ analyse servent generalement a comparer des 
solutions differentes. Deux types de difficultes peuvent apparaitre les 
comparaisons peuvent ne pas etre directement possibles, la situation de reference 
n’est pas clairement dcfinic (ou connue). 

En premier lieu, nous rencontrerons le probleme general de la comparability des 
projets. Les projets en raison de leur nature ou de leur taille ne sont pas tous 
directement comparables. Nous verrons que l’on peut modifier les flux de 
maniere a rendre les criteres de performances plus comparables. Il faut done 
retraiter 1’ information disponible. 

En second lieu, il s’agit d’integrer au maximum la specificite de 
l’environnement du projet et de son realisateur (done la situation de reference). 
Tres souvent deux types d’etude et de calcul des resultats sont possibles: 

— 1’ etude globale classique dont la particularity est de ne pas integrer la 
situation de reference (ou une situation de reference nulle) qui est la situation 
avant et sans le projet. L’ etude est de fait realisee dans l’absolu, attitude qui peut 
etre celle d’une approche premiere du projet ; il s’agit alors de presenter les 
resultats selon la comptabilite de l’agent (ou du produit) concerne par le projet. 
C’est souvent la situation apres projet; 

— l’etude differentielle realisee au contraire a partir d’une situation de reference 
qui est la situation sans projet. Ceci pennet de presenter et d’analyser le projet 
cornme un certain nombre de changements introduits par rapport a cette situation 
de reference. Il s’agit alors d’une approche de decision (comparaisons des couts 
et avantages resultant des flux induits par le projet sur 1’ agent (ou le produit) 
concerne). 
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1. Voir E Engel, D. Fixari et E Pallez, Logique des choix d’investissement dans les grands 
groupes industriels, Recherches Economiques et Sociales, La Documentation Franfaise, 
1985 . 


Situation de reference 
(situation actuelle 
et evolution) 
APPROCHE 
GLOBABLE 
(AGENT) 


Projet 

APPROCHE 

DIFFERENTIELLE 


Situation apres projet 

APPROCHE 

GLOBALE 

(AGENT) 


Ceci correspond done a trois situations: la situation de reference (sans projet), la 
situation apres projet (finalite visee) et le projet qui etablit le lien. La logique 
voudrait que le projet soit construit par difference, done en troisieme lieu. En 
pratique, il est parfois plus facile de construire le projet puis d’en deduire la 
situation apres projet. Par ailleurs, on pourra faire varier la situation de reference 
pour etudier differentes strategies dans le projet. 

Par exemple, un projet de modernisation d’un equipement doit prendre en 
consideration la situation de reference avec: 

— le cout et la production de 1’ equipement ancien; 

— la possibilite de revente de 1’ equipement; 

— la situation financiere de l’entreprise... 

Toute etude devrait adopter ce point de vue au moins dans la perspective de la 
decision de realisation du projet. Neanmoins 1’ etude de la performance globale 
(ou absolue) est souvent aussi necessaire dans la mesure ou elle exprime une 
situation concrete, celle de l’entreprise qui realise le projet. 
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Signalons encore que la mesure d’une performance absolue correspond a une 
situation de reference egale a ne rien faire (ou plus exactement ne rien faire de 
different) ; ce qui correspond a la continuation du passe. 

1.3.3. La decision 

II y a souvent une confusion entre les criteres et la decision. Or les criteres ne 
servent qu’a preparer et a aider a la realisation d’un choix. Les criteres etudies 
mettent en avant certaines rationalites ; decider c’est se situer panni elles. La 
decision 1 releve d’un ordre politique, c’est-a-dire qu’elle implique la reference 
(parfois implicite) a un systeme de valeurs (objectifs superieurs qui 
theoriquement nous gouvement). II est vrai qu’en pratique il est souvent fait 
conliance aux automatismes decisionnels. 

Mais avant d’aboutir a la decision, il faut que 1’evaluation mette en avant les 
points les plus ambigus, les plus sensibles du projet (cf. methodologie). Ceci est 
souvent realise a l’aide de modeles permettant d’experimenter ou de simuler la 
realite. Herbert Simon a propose un modele comportant quatre phases dans le 
processus de decision : le diagnostic d’un probleme ,1a conception et la 
formulation des options possibles (strategic), la selection d’une option, 
1’evaluation de l’option choisie. L’evaluation peut deboucher sur l’acceptation 
de l’option choisie ou sur un retour a une phase anterieure. 


1. Le meme mot designe le resultat et le processus permettant de l’obtenir. 

2. Encyclopoedia Universalis, 1995. 


Par consequent, 1’ analyse strategique 1 precede ou accompagne 1’ etude de 
rentabilite qui doit apparaitre cointne l’etude de la coherence d’une volonte 
strategique. L’evaluation associee a l’elaboration d’un projet avec l’aide de 
l’informatique devient un processus de modelisation qui sans cesse se nourrit de 
donnees nouvelles. Il importe que le calcul economique (sens large) soit retnis a 
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sa place. La complication provient notamment du fait que des cas de figures tres 
differents peuvent se presenter dans la decision: 

— la decision est prise a priori, l’etude de rentabilite va permettre de justifier ce 
choix ou de mettre en valeur la difficulty financiere de sa realisation; 

— la decision est a prendre, le calcul de rentabilite aura alors pleinement sa 
place en aidant a la decision. 

De la meme maniere, il y a souvent une confusion entre la rentabilite en tant 
qu’ instrument de calcul et la rentabilite comine finalite. La rentabilite peut ne 
pas etre une finalite premiere (priorite) sans que pour autant on neglige son 
calcul. Au contraire dans le cadre d’autres finalites, elle reste un point de repere 
significatif de ce que sera le fonctionnement reel du projet. II est done tres 
important de bien dissocier l’instrument utilise du resultat de la mesure qu’il a 
permis d’effectuer, meme si cette mesure depend bien de l’instrument utilise. 

2. Definition et place de revaluation financiere 

Apres avoir defini un projet, nous allons preciser en quoi consiste son evaluation 
du point de vue financier. Pour cela, il est interessant de situer cette phase dans 
le « cycle du projet ». 

2.1. Les phases de revaluation (elaboration) d’un projet 

Traditionnellement ’ six grandes etapes sont distinguees: 

— phase 1 : identification du produit; 

— phase 2: etudes prealables; 

— phase 3 : faisabilite (ou aussi prefactibilite et factibilite) 

— phase 4 : evaluation financiere; 

— phase 5 : evaluation economique; 

— phase 6: decision d’execution. 
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Ce decoupage est neanmoins un peu artificiel dans la mesure ou certaines phases 
coexistent; ainsi, les etudes prealables aident a mieux realiser l’identification. 
Mais il marque quand meme une certaine logique de la progression. 


1. Voir « le poids grandissant de la reflexion strategique » dans F. Engel, D. Fixari, op. c 125. 

2. Pour plus de details, il est possible de distinguer differentes approches: 

— les organismes internationaux (Banque Mondiale par exemple); 

— Fapproche organisationnelle ou spectrale (H. Fraisse, Manuel de I’ingenieur d’affaires, 
Dunod, 1996); 

— Fapproche marketing (Y. Chirouze, M. Ingham, op. cit.). 


En reprenant le meme exemple, pour preciser les etudes a realiser, il faut avoir 
deja identifie au moins partiellement un produit. Et revaluation n’est pleinement 
realisee que lorsque toutes les etudes sont terminees. 

L’importance relative de ces differentes phases depend bien entendu des projets. 
Par exemple, 1’ evaluation economique detenninante dans un projet 
d’ infrastructure est plus reduite ou meme absente dans un projet de creation d’un 
bien de consommation courante. Precisons certaines de ces phases. 

• Identification 

La finalite de cette phase, dans le cas d’un produit nouveau, est la definition 
complete du produit entendu cotnine l’expression de trois composantes: 

— un bien ou un service dont il faudra determiner les caracteristiques propres; 

— un ou plusieurs precedes d’elaboration (ou d’execution pour un service); 

— un marche reel (avec prix de vente et modalites de distribution). 

Ceci doit se traduire, dans le cadre de la finalite du projet, par la determination 
d’objectifs et des moyens necessaires que les phases suivantes vont permettre 
d’affiner et de developper. En relation avec la notion de « systeme projet », il 
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sera necessaire de preciser aussi le contenu des quatre poles mentionnes (projet, 
porteur, ressources, environnement). 

• Etudes prealables 

Dans ces etudes, il est interessant de distinguer: 

> 1’ etude de la situation de reference (situation actuelle sans projet) 

> les actions a entreprendre a partir de la situation de reference et des 
objectifs vises. Dans l’approche marketing, le terme de «politique 
globale de produit » serait utilise. 

Le projet exprime alors la volonte et les moyens de combler l’ecart entre ces 
deux elements (situation de reference et objectifs identifies). Ce point de vue est 
relativement proche de celui de la planilication d’entre prise. Cette distinction 
est tres importante pour pouvoir mener une veritable etude differentielle (cf. 
infra ) des performances, et done aussi de la pertinence du projet. 

Dans le cadre d’une approche «systeme projet », il importera d’analyser 
notamment les relations avec 1’ environnement, c’est-a-dire 1’ etude des differents 
partenaires et concurrents, l’etat de la legislation, les moyens materiels et 
humains disponibles... 

Sans rentrer dans le detail ■ nous indiquons les grandes lignes d’ etudes pour un 
projet de creation d’un produit nouveau: 

— recherches de concepts de produits (aide a la conception et a la verification de 
la veracite du produit) 


1. Voir Y. Chirouze, op. cit. ou A. Danon et S. Demaux, Le guide pratique des etudes de 
marche. Editions CLET, 1988. 


— tests de produits (aide a la mise au point du produit) : gouts ou utilisation, 
conditionnement, prix, nom, image; 
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— etudes de marche proprement dites (qui va consommer ?) : profd de clientele, 
comportement d’achat; 

— etudes de distribution (comment vendre et ou?): localisation de la clientele 
(chalandise), implantation. 

• Prefactibilite et factibilite 

Cette phase est destinee a la mise au point des precedes de fabrication ou 
d’ execution. Elle est done essentiellement technique. Les possibilites techniques 
d’ elaboration du produit seront done recensees. A ce stade, normalement aucun 
choix ne peut normalement etre opere en dehors des solutions sortant a 
l’evidence des contraintes de tous ordres (legales, financieres, mentales...) 
imposees au projet. II est possible de distinguer: 

— la prefactibilite (ou prefaisabilite), centree sur l’examen non detaille des 
parfois nombreuses possibilites techniques envisageables; 

— la factibilite (ou faisabilite), caracterisee par l’etude approfondie de quelques 
solutions. 

La prefactibilite donne souvent lieu a un rapport intermediaire qui permettra de 
faire le point avec les decideurs, sur les variantes a evaluer. Elle pennet 
notamment de poser des questions essentielles que l’appel d’offre n’avait pas 
envisagees. 

L’aboutissement sera done un ensemble de variantes incompatibles dont il 
faudra tester la validite financiere et economique et extraire la meilleure 
solution. Le contenu et les techniques utilisees sont complete ment determines 
par la nature des produits. Les techniques de l’analyse de la valeur 1 jouent un 
role important a ce niveau. 


2.2. Definition de Devaluation financiere 


L’evaluation financiere est la phase de l’etude d’un projet qui permet d’analyser si ce projet est 
viable, et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes qui lui sont 
imposees, et a partir des etudes techniques et commerciales deja realisees. 

Elle consiste a valoriser les flux resultant des etudes precedentes pour determiner la rentabilite et 
le financement du projet. 
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Pour cela, on constrait generalement plusieurs scenarios resultant d’une analyse de sensibilite 
menee a partir des differents risques encourus par le projet et permettant de definir des strategies 
de realisation. 


1. Voir C. Petitdemange, Creer et developper vos produits. Association Fran?aise de 
Normalisation, 1988, voir aussi A.C. Martinet, Diagnostic strategique, Vuibert, 1988 et M. 
Ingham, Gestion strategique de Ventreprise nouvelle, Academia, 1988. 


La viabilite 1 reste conditionnelle, car elle est liee a deux types de contextes: les 
contraintes imposees et les informations disponibles. 

II importe de bien distinguer 1’ evaluation et la gestion de projets . La gestion de 
projets est une technique d’ organisation (il faudrait alors utiliser 1’ expression de 
gestion par projets). 

Une evaluation financiere peut etre sommaire ou detaillee (ce qui correspond a 
des specificites liees aux phases). Le caractere sommaire de revaluation 
financiere pourra apparaitre au travers des details suivants: 

— un seul investissement (duree de vie unique) realise alors que 
l’investissement est generalement composite 

— pas de rnontee en production; 

— pas de besoins en fonds de roulement (ou estimation forfaitaire); 

— non de la fiscalite (directe et indirecte); 

— un seul scenario envisage; 

— inflation non prise en consideration. 

2.3. Relations avec revaluation economique 

Ces relations ne prennent leur veritable sens que dans les projets de nature 
collective. L’evaluation economique complete revaluation financiere. Mais les 
evaluations peuvent aussi se concurrencer. 

• Relations de complementarite 
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L’ evaluation economique suit 1’ evaluation financiere, dans la mesure ou elle 
utilise au depart les memes flux. De meme, elle apporte des criteres 
supplementaires, en introduisant un point de vue collectif. Prenons le cas d’un 
projet d’ infrastructure : son objectif est de modifier l’environnement des agents. 
Grace a la realisation du projet, les entreprises vont par exemple beneficier 
d’avantages supplementaires ou verront diminuer certains de leurs couts tandis 
que d’autres categories d’agents subiront des nuisances. Dans ce cas, 
1’ evaluation economique aura pour objectif de recenser tous ces couts et 
avantages (y compris les couts du projet lui-meme), pour montrer le gain total 
favorable. L’evaluation des projets collectifs devra done etre economique. 

Un autre aspect de cette complementarity doit etre mentionne par le fait que 
l’avantage collectif mesure en economic doit etre percu claire ment par les 
agents pour qu’ils fassent usage des avantages apportes par le projet. Ceci 
signifie un retour a l’evaluation financiere, c’est-a-dire au point de vue des 
agents utilisateurs des amenagements projetes. Par consequent, la rentabilite 
economique doit se traduire en rentabilite financiere (cf. supra). 


1 . Le terme de viabilite est essentiel, on le retrouve dans de nombreuses definitions. 

2. Voir Ch. Navarre et J.L. Shaan, « Techniques et methodes specifiques de la gestion de projets 
», Revue Franqaise de Gestion, n° 68. 


• Relations de domination ou de concurrence 

Dans les projets collectifs, les criteres economiques doivent normalement 
l’emporter sur les criteres financiers, dans une selection de variantes par 
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exemple. Mais faire un tel choix suppose que Ton accepte une moins bonne 
rentabilite financiere, ce qui se concoit facilement dans deux situations: 

— en premier lieu un projet public, n’ayant pas pour objectif direct la rentabilite 
financiere (le projet doit quand meme pouvoir fonctionner); 

— en second lieu un projet prive. Dans ce cas, des conditions avantageuses de 
financement doivent rattraper le handicap relatif des criteres pure ment 
financiers (fiscalite ou subventions). La rentabilite des capitaux propres 
permettrait de le verifier. 

Neanmoins, en l’absence de toute confirmation d’un avantage specifique, il sera 
difficile de faire accepter un choix financier moins interessant. 

En conclusion, il serait interessant de transfonner l’avantage economique pour la 
collectivite, dans 1’ adoption d’une solution donnee, en avantage financier pour 
les agents concemes, de telle sorte que globalement la reduction de l’avantage 
economique reste egale ou inferieure a 1’ amelioration de l’avantage financier. 
Ceci peut se resumer de la maniere suivante. 

Comparons deux projets, 1 et 2. Selon un critere financier, le projet 1 est 
superieur au projet 2; selon un critere economique, le projet 2 est supe rieur au 
projet 1. 

• Hypothese A 

L’ecart sur le critere economique est superieur a l’ecart sur le critere financier. 
Dans ce cas, il est possible de trouver un avantage financier (subvention par 
exemple) a la realisation du projet 2, tout en gardant un avantage collectif global 
favorable: l’ecart des avantages economiques peut etre superieur a la subvention 
versee. 

• Hypothese B 

L’ecart sur le critere economique est inferieur a l’ecart sur le critere financier. 
Dans ce cas, la solution du projet 2 qui reste collectivement avantageuse doit 
trouver un financement exteme a l’operation pour pou voir etre realisable. 
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Une autre difficulty doit etre mentionnee dans ce schema; avantage economique 
ne signific pas obligato irement avantage de ressource pour l’Etat, dans la mesure 
ou il n’y a pas toujours une incidence fiscale. Par ailleurs, cette complementarity 
utilisable dans le calcul d’une subvention reste un cas d’ecole, les subventions 
(comine les bonifications pour les emprunts) ont encore un caractere forfaitaire 
qui peut etre meurtrier pour le contribuable 1 


Dans 1’ agriculture, nous avons vu un projet d’irrigation fournissant de l’eau a un tarif 
concurrentiel alors que, hors subvention, l’eau vendue revenait a 10 F le m 3 


3. Methodologie de revaluation financiere 

Nous allons preciser les etapes importantes, puis nous exatninerons quelques 
problemes particuliers. 

3.1. Les grandes phases de travail 

L’evaluation financiere d’un projet se decompose en trois grandes phases de 
travail: 

> 1’ etude avant financement; 

> 1’ etude du financement et de la tresorerie; 

> la presentation des resultats et des strategies de realisation. 

La separation des deux premieres s’explique par la necessity d’envisager au 
depart le projet sous 1’ angle de la creation de richesses au sens de la comptabilite 
nationale (cf. infra). Le financement introduit une finalite nouvelle indispensable 
a la realisation du projet, la recherche des fonds, mais aussi une autre mesure des 
resultats. La troisieme phase est destinee a rnettre en valeur les differents 
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resultats et les strategies mises en oeuvre pour assurer la reussite du projet. 
Differents points de vue pourront etre presentes tant au niveau des agents (les 
apporteurs de capitaux, les utilisateurs, les foumisseurs...) que des specialites 
impliquees (technique, juridique, sociale...). Le tableau 3 resume ces aspects. 

• L ’etude avant J inducement (cf. tableau 4) 

Les phases de reference sont celles des etudes prealables et de la pre factibilite 
ou factibilite. 

Le point central, qui n’est pas forcement principal, est le calcul de la rentabilite 
avant financement (pour des projets directement productifs). L’indicateur le plus 
sophistique utilise (aujourd’hui banalise) est le taux interne de rentabilite (TIR). 
Le TIR permet de juger de T acceptability financiere des hypotheses ou variantes 
du projet, soit en raison de seuils predefinis (normes ou contraintes), soit par 
simple necessity (viability financiere). Plusieurs allers et retours sont ainsi 
necessaries entre elements de donnees ou d’hypotheses et tableaux de resultats. 
Les documents (detailles par annees) a elaborer seront: 

— les comptes previsionnels d’investissements; 

— le tableau des amortissements; 

— les comptes previsionnels de resultat (analytique et de comptabilite generale); 

— les besoins en fonds de roulement; 

— le tableau de calcul du TIR. 

Un certain nombre d’ etudes complementaires seront necessaires dans la mesure 
ou cette phase peut se realiser dans le cadre d’une etude sommaire ou detaillee. 
A partir d’une etude sommaire, il faudra completer 1’evaluation dans les 
domaines insuffisamment traites comine la montee en production ou le BFR. 
L’ inflation et la fiscalite devront nonnalement etre completement integrees a la 
fin de cette phase (voir problemes transversaux). 
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Tableau 3. — Problematiques avant et apres financement 


Avant financement 


Financement 


• Creation de richesses (biens 
ou services) 

• L’etude commerciale per- 
met de fixer les niveaux d’acti- 
vite des ventes de biens ou de 
prestations de services, par 
annees, et repondant aux fina- 
lites definies. 

• L’etude technique deter- 
mine les besoins en relation 
avec les objectifs precedents. 
Ceci se traduit en terme de 
depenses d’investissements 
(utilisation de moyens mate- 
riels) et de fonctionnement 
(consommations de matieres 
et de services, utilisation de 
personnel, etc.). 

• L’etude sociale examine la 
coherence interne et exteme 
des relations entre unites 
(individus ou groupes). 

• La mesure des performan- 
ces a pour ambition de tester 
1’efficacite de la relation 
moyens-objectifs a . 

• La piece maitresse est la 
rentabilite qui synthetise les 
mouvements d’entree et de 
sortie de fonds dans le temps. 
Elle peut etre eclatee par 
grandes fonctions (commer- 
ciale, production, person- 
nel...). 


Finalites 
et objectifs 

Moyens 


Appreciation 
des resultats 
(mesure des 
performances) 


• Determiner les fonds neces- 
saires au fonctionnement du 
projet. 

• L’etude des possibility de 
financement concerne : 

- les differentes aides a tous 
les niveaux, organismes inter- 
nationaux, Etat, regions ; 

- le secteur bancaire ; 

- les differents apporteurs 
de capitaux (individus et 
organismes) ; 

- le marche financier. 


• La rentabilite des capitaux 
sera fonction des performan- 
ces avant financement et du 
cout du financement. 

• L’equilibre financier com- 
plete la rentabilite en mon- 
trant ses limites. 


a. Voir les notions d’efficience et d’efficacite. 

Lorsque [’architecture des comptes est connue avec assez de precision, nous 
pouvons demarrer une etude de sensibilite des principaux resultats aux 
differentes variables. L’objectif est de detecter les points les plus sensibles des 
differentes variantes techniques etudiees du projet. Ce qui constitue une des 
meilleures approches de la notion de risque encouru par le projet. 
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Tableau 4 - Etude avant financement 



II est possible de construire une typologie des risques en relation avec l’approche 
«systeme projet » , ces risques etant attaches au projet, au porteur, aux 
ressources et a l’environnement. 

L’etude de sensibilite menee a partir des differents risques doit permettre de 
construire des hypotheses de simulation du fonctionnement du pro jet, ce qui 
represente un autre aspect de la notion de variante. 


1. Cf. Marmuse et Baron, op.cit. 
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II faut effectivement bien distinguer: 

— les variantes techniques (precedes techniques ou capacite a installer en 
fonction de la dimension du marche a affronter) sur lesquelles il faudra effectuer 
un choix en principe irreversible, celui de l’investissement a realiser a un 
moment donne; 

— les hypotheses de simulation, effectuees dans le cadre des differentes 
variantes et destinees a tester leur viabilite ainsi qu’a mettre en oeuvre des 
strategies de realisation. 

• L ’etude du financement (cf. tableau 5) 

Les phases de reference seront celles des etudes complementaires (sources de 
financement), de prefactibilite et de factibilite. 

Le calcul de rentabilite reste 1’ element de reference (pour des projets 
directement productifs). Mais d’une part, nous changeons d’optique, car c’est la 
rentabilite des capitaux propres qui est recherchee. D’ autre part, nous 
introduisons une nouvelle preoccupation qui est l’equilibre financier. 

Le resultat recherche est l’obtention du meilleur financement (ou montage 
financier), compte tenu des finalites precedemment decrites et des differentes 
contraintes (nonnes et usages). Get aspect de revaluation a pris de l’ampleur ces 
dernieres annees, avec notamment la prise de conscience du fait que le montage 
financier peut mieux faire vendre un projet, que son cout global. Nous pourrons 
alors parler d’ingenierie ou de marketing financier. 

Les documents et informations necessaires a la realisation de cette phase sont: 

— les investissements; 

— le besoin en fonds de roulement; 

— la marge brute d’autofinancement (tiree du compte de resultat); 

— les differentes sources de financement (subventions, emprunts, augmentation 
de capital...). 

Le document de travail de reference est un tableau de financement provisoire 
permettant de determiner en cascade, au fur et a mesure, les differentes 
solutions, a partir des besoins calcules, annee par annee. Nous verrons comment 
la programmation lineaire peut nous etre d’un certain secours. 

Des etudes complementaires vont aussi intervenir. 
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Jusqu’au dernier moment, la situation du financement peut etre amelioree par 
des montages plus affines, notamment par une meilleure etude des relations du 
projet avec ses clients et ses foumisseurs. 

Par ailleurs, l’etude de sensibilite precedemment entreprise peut etre poursuivie 
dans son aspect financement: 

— calcul du risque financier; 

— dependances vis-a-vis des sources de financement. 
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Tableau 5. — Etude du financement 
Documents avant financement 



Enfin les politiques de remuneration des capitaux propres (distribution des 
dividendes) et des dirigeants devront etre etablies et integrees a 1’ etude du 
financement, afin que la tresorerie necessaire soit prise en consideration. 


• La presentation des resultats 
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Dans cette phase, il faudra d’abord reprendre presque tous les documents 
comptables precedents qui sont des documents de travail pour leur donner un 
caractere plus definitif. Ainsi nous integrerons les donnees du financement au 
coinpte de resultat. 

Le tableau de financement lui-meme sera repris a partir de la nouvelle marge 
brute d’ auto financement. 

Des comptes nouveaux sont etablis, par exemple le bilan. 

Les principaux ratios de performance seront calcules (version simplifiee et 
adaptee des principaux indicateurs d’ analyse financiere 1) et compares a ceux du 
secteur ou de la concurrence. 

Une etude complementaire est entreprise, celle de 1’ analyse mensuelle de 
l’activite qui debouchera notamment sur la tresorerie a court terme au moins 
pour la premiere annee d’ execution du projet qui est generalement specifique 
(importance des investissements, demarrage des emprunts...). II se peut que cette 
etude remette en cause des donnees anterieures (nouvelles charges financieres 
par exemple). Dans ce cas, nous aurons avantage a commencer cette etude 
complementaire le plus tot possible. 

L’ analyse des risques est presentee globalement, c’est-a-dire a partir des 
elements avant et apres financement. II importera a ce stade de regrouper et de 
ponderer les differents risques encourus par le projet. Les risques sont identifies 
par une approche tres large touchant tous les « elements » qui sont en relation 
avec le projet, par un processus d’ internalisation (impact sur les objectifs du 
projet). Ils ne sont done pas tous d’origine financiere, meme si leur impact est de 
nature financiere. Par ailleurs, cet impact n’est pas toujours mesurable. Par 
exemple, la personnalite du dirigeant est a l’evidence un element qui conditionne 
la reussite du projet. 

Cette analyse devra permettre la determination des strategies de realisation du 
projet et eventuellement aider aux differents choix qui devront etre effectues. 
Elle pourra deboucher sur la mise en place d’un tableau de bord specifique 
facilitant les suivis de gestion. 

En conclusion, il est possible de considerer trois approches dans 1’ elaboration- 
evaluation (tableau 6). 
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De la confrontation entre les deux premieres approches, naissent a la fois le 
niveau de risque et les strategies de realisation. Les strategies elaborees sont 
alors testees sur le plan de leur realisation financiere effective. Nous sornmes 
done en presence d’un processus d’ optimisation realise en deux phases (avant et 
apres financcmcnt). 

3.2. Les problemes specifiques (transversaux) 

Ils concernent 1’ ensemble des phases. Nous allons en considerer deux, la 
fiscalite et 1’ inflation. 


1. Rappelons que le tenne d’analyse financiere est relatif a l’etude de la periode 
passee, par opposition a revaluation ex-ante. 


Tableau 6. - Les differentes approches de V elaboration 


Types d’approche 

Objectifs 

Facteurs 

Production 

(technique) 

Niveau de production 
Cout de production 

Productivite du travail et des 
equipements 

Commercial 

Niveau de chiffre d’affaires 

Prix de vente 
Promotion, publicite, 
reactions du marche 
et de la concurrence 

Social 

Coherence entre unites 
internes et extemes au projet 

Organisation 

Incitations 

Financement 

Rentabilite des fonds propres 

Rentabilite globale 

Cout et niveau du financement 


3.2.1. La fiscalite 

Elle devra etre completement integree a la fin de la phase d’ etude avant 
financement, de maniere a connaitre le niveau reel des charges et a integrer 
d’eventuels avantages (exonerations d’impots directs par exemple). 
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Effectivement meme avant financement, il est preferable d’integrer l’impot sur 
le resultat. Les calculs seront d’autant compliques mais 1’ interpretation en sera 
facilitee. La difficulty provient du fait que l’infonnation complete n’est pas 
toujours disponible au bon moment. II s’agit done d’une donnee que l’on est 
amene a verifier au dernier moment, lors des phases finales de revaluation. 
Ainsi la taxe professionnelle implique que la localisation du projet soit connue ; 
or cette localisation peut justement faire l’objet d’un choix ulterieur. 

• Le calcul de l ’impot sur le resultat (report de deficit, carry-back et impdt 
negatif) 

II est frequent que les projets generent des deficits les premieres annees. Si tel 
est le cas, le systeme classique est le report de ces deficits sur les benefices des 
annees suivantes. Le report de chaque resultat deficitaire est limite a 5 ans. II 
existe un systeme plus recent et theoriquement plus avantageux qui est le report 
en arriere des deficits. Cela signifie que les deficits peuvent donner lieu a un 
remboursement d’ impot deja paye. Ceci est par fois traduit par le terme d’ impot 
negatif. 

L’application d’un tel systeme nous faciliterait les calculs d’impots sur le 
resultat ; mais ceci ne serait pas tres realiste, car en l’etat actuel de la legislation, 
le Tresor public, en cas de non report sur des benefices anterieurs, ne rembourse 
que 5 ans plus tard. Nous utilisons done le systeme des reports classiques de 
deficits dans un projet seul (creation d’entreprise qui n’est pas une filiale) et 
l’impot negatif dans un projet realise dans une entreprise qui existe deja et qui 
genere des resultats positifs suffisants pour couvrir ces deficits. Le probleme est 
a voir en fonction de l’evolution de la legislation. II existe aussi des regimes 
d’exoneration temporaire (les premieres annees), notamment d’impot sur les 
benefices qui sera a prendre en consideration. 

Nous rappelons qu’il n’y a de TVA deductible ni dans le compte de resultat ni 
dans les investissements. La TVA interviendra dans le calcul du BLR. 
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3.2.2. L 'inflation 


Toujours negligee dans une premiere etape, elle peut etre ensuite integree a 
1’ evaluation, selon des modalites variables. L’ introduction de 1’ inflation 
complique la lecture des principaux resultats; c’est la raison pour laquelle il est 
possible de maintenir les ensembles de documents (avec et sans inflation) au 
moins dans les phases de travail. Trois possibilites d’integration des hausses de 
prix ou de cout, dans la presentation des resultats, seront etudiees. 

— Les prix constants: l’inflation n’est pas (ou pas encore) integree a 
1’ evaluation. 

— Les prix courants: la hausse des prix fait l’objet d’une prevision. Les flux 
calcules seront done ceux que l’on devrait trouver en realisation. La difficulte de 
cette position reside dans 1’ interpretation des resultats dans la mesure ou il n’y a 
plus de reference monetaire (signification du TIR par exemple). 

— Les francs constants: la hausse des prix est integree dans une premiere etape 
element par element selon les previsions, comme precedemment. Puis les flux 
sont recalcules de maniere a tenir compte d’une baisse generate du pouvoir 
d’ achat (taux moyen de variation des prix a la consommation par exemple). 

Cette methode integre done une inflation differentielle, c’est-a-dire qu’elle prend 
en consideration les effets de l’inflation sur le projet (inflation subie par le 
projet) tout en conservant la meme reference aux prix de base du decideur ou du 
porteur du projet. 

Neanmoins, cette derniere methode implique de nouvelles hypotheses (taux de 
variation du pouvoir d’achat), qui certes donnent des resultats plus directement 
interpretables mais qui sont plus facilement manipulables (cf. supra). 

4 . Presentation de l’etude de cas 

L’etude de cas 1 est sommairement presentee ici dans ses trois aspects: 
projet, finalite et methode d’ evaluation. 


1. Cette etude de casa ete montee a partir de 1’evaluation d’un projet par le Centre d’Etudes de 
Projets (Universite de Montpellier I). chargee d’etudes M. Antona. 
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4.1. Le projet 


Le produit fabrique correspond a des «rideaux-perles» pour portieres ou 
decoration. Le produit existe deja, sous sa forme generate. II faudra 
eventuellement examiner les elements de differenciation. 

Le marche vise est represente par les menages francais dans une premiere etape. 
Une exportation progressive vers les pays du Nord et les pays de l’Union 
Europeenne est envisagee. 

La technologie utilisee fait appel a une machine de conception nouvelle capable 
de produire en continu et a haute cadence le produit en question. 

Le porteur est le chef d’une entreprise artisanale, ayant l’experience du produit. 
Les ressources mobiliseront peu de personnel, surtout des elements financiers. 
Neanmoins des competences techniques adequates devront etre trouvees 
(maintenance de la machine). 

• L ’environnement 

Au niveau des fournisseurs, les relations existent deja. II faudra voir si une 
diversification est necessaire. Le contact avec les clients est etabli mais pour un 
marche de dimension tres modeste. II y a done un aspect de con quete de 
nouveaux marches. L’entreprise s’adresse en priorite aux super marches et 
ensuite a quelques gros clients, les petits clients ne devant constituer qu’une 
faible part des ventes. Le marche francais actuel (au moment de 1’ etude) est tenu 
par les pays du Sud-Est asiatique, les concurrents nationaux n’etant pas juges 
dangereux, tout au moins dans l’immediat. 

L’impact du projet sera forcement important dans l’entreprise en raison de la 
place de la nouvelle activite dans le chiffre d’affaires. II faudra en tenir compte 
dans le calcul des couts (charges indirectes a repartir). 

4.2. La finalite 

Le produit existe deja, le marche actuel du produit etant domine par la 
concurrence exterieure. A la base du projet, il y a en premier lieu une petite 
innovation technologique qui reste importante pour l’entreprise artisanale. II est 
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prevu une production a haute cadence qui n’est pas habituelle pour le chef 
d’entreprise. Par ailleurs, une certaine maitrise techno logique est a acquerir, le 
materiel etant nouveau dans l’entreprise et dans la region de production. 

En second lieu, nous trouvons une volonte de conquete de marche. II sera 
necessaire de definir une ou plusieurs strategies de penetration. Les objectifs 
assignes sont clairs : de 30 a 50 % au depart, 80 % a terme, aux quels il faudra 
ajouter 1’ exportation. Mais la rnontee en production n’a fait l’objet d’aucune 
etude prealable. II s’agit done d’une ambition purement commerciale. Le produit 
nouveau est a priori relativement peu differencie: 

la conquete ne pourra done se faire que sur l’element prix de vente. Le cout de 
revient sera une donnee determinante. 

4.3. La methode 

Pour realiser revaluation, le logiciel EVALPRO 1 2 3 a ete utilise. C’est le resultat 
d’un ensemble d’experiences, de travaux d’etude et d’enseignements theoriques 
et pratiques: 

— au Centre d’Etudes de Projets; - 

— dans la filiere IEF “ a la Faculte de Sciences Economiques de l’Universite de 
Montpellier I; 

— au master Agropolis Developpement Rural et Projets a 1’IAM ' . 

L’evaluation a ete reprise et adaptee aux besoins de l’enseignement mais en 
restant proche des conditions generales de la realisation initiale. Elle a ete 
simplement developpee par rapport au document initial en insistant sur les 
aspects methodologiques, notamment au niveau des simulations. 


1. EVALPRO est un progiciel (Revaluation financiere de projets d’investissement. 11 necessite le 
tableur MS Excel version 5 ou ulterieure. 11 a ete realise au sein du Laboratoire d’lnformatique 
de 2 cycle (LI2C) de la Faculte de Sciences Economiques de Montpellier J par S. Bodren et R. 
Houdayer. Voir en fin d’ouvrage les conditions d’acquisition. 

2. Ingenierie economique et financiere. 

3. Institut Agronomique Mediterraneen. Montpellier. 
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Chapitre 2 


ETUDE AVANT FINANCEMENT 


En respectant le modele initialement prevu, nous allons d’abord recenser les 
infonnations a utiliser et les etats a construire pour juger de la viabilite du projet 
dans cette premiere grande phase. Les documents se resument en tableaux 
(investissements, compte de resultat, besoin en fonds de roulement). Les 
analyses seront celles de la rentabilite selon plusieurs criteres, et du risque a 
differents niveaux du projet et de son environnement. 

1. Investissements et amortissements 

1.1. Investissements 

L’objectif est de construire un tableau (le plan d’investissement) conte nant 
annee par annee les investissements a realiser au cours de la duree de vie (ou 
d’ etude) du projet. Pour cela, il est possible de faire appel a une double 
classification, l’une est la presentation du plan comptable, l’autre est financiere. 
II sera tres interessant d’ examiner quelques profils de distribution des flux 
d’investissement dans le temps pour des projets differents. 
Conventionnellement, les investissements sont supposes realises au debut de leur 
exercice d’ affectation. 

• Classification comptable des immobilisations 
Immobilisations incorporelles: 

— frais d’etablissement; 
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— frais de recherche et de developpement; 

— concessions, brevets 

— droit au bail; 

— fonds commercial. 

Immobilisations corporelles: 

— terrains 

— agencements; 

— constructions (batiments, installations,...); 

— materiels et outillages industriels; 

— autres immobilisations corporelles : materiel de transport, materiel de bureau, 
mobilier. 

Participations. 

Autres immobilisations financicrcs (titres, prets, depots et cautionnements). 

Cette classification du plan comptable 1982 peut servir de modele a la 
presentation des investissements, les deux dernieres categories ne devant pour 
l’instant jouer aucun role (avant financement). Nous avons deja signale 
l’importance et Involution des immobilisations incorporelles (cf. infra). 

• Classification financier e 

Cette classification est utile a la construction du tableau des investissements. 
Nous trouvons en premier lieu les investissements initiaux, crees pour le 
demarrage du projet (debut annee 1). Ils correspondent a la capacite de 
production prevue au depart. 

Viennent ensuite les investissements d’expansion, destines a accroitre la capacite 
de production, au cours de la duree de vie du projet. Ils vont done intervenir en 
fonction des augmentations de capacite de production prevues. 

Nous avons aussi les investissements de renouvellement, qui doivent etre 
systematiquement calcules et integres par l’analyste financier. Ils interviennent a 
la fin de la duree effective d’amortissement. Sans autre information, il faudra 
effectuer systematiquement le renouvellement en fonction de la duree 
d’amortissement comptable. De meme, il sera toujours suppose que le materiel 
amorti disparait de l’actif (il y a substitution entre ancien et nouveau). La valeur 
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de revente est eventuellement a etudier (calcul des plus-values dans le compte de 
resultat). 

Une derniere categorie est a signaler, les investissements generes par 
1’ exploitation (production immobilisee). Ils concement par exemple les 
investissements commerciaux (constitution et maintien de clientele), tres 
importants pour une creation d’entreprise. Ils devront faire l’objet d’une 
reflexion (strategies) et d’une integration comptable pour etre mieux mis en 
valeur. 

1.2. Amortissements 

Avant d’aborder les techniques utilisables, il faut rappeler la double signification 
des dotations aux amortissements: 

— les differentes dotations permettent d’abord l’etalement d’une depense dont 
les effets depassent largement le cadre d’un exercice (notion meme de 
l’investissement) 

— ces memes dotations, une fois cumulees, permettent de renouveler 
1’ immobilisation, de maniere a maintenir constante la capacite de production. 
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Tableau 1. - Calcul des investissements 


Etude technique 


Immobilisations corporelles 
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II s’agit de deux approches qui peuvent donner lieu a des conflits (dotations 
insuffisantes pour operer le renouvellement). 

En fait, c’est la premiere conception qui est admise, notamment par le fisc; la 
seconde est une question purement financiere d’ etude et de confrontation des 
besoins et des ressources (cf. supra). 

L’amortissement est la constatation comptable d’une depreciation realisee (ou 
prevue) periodiquement sur la duree de vie d’un equipement (ou toute autre 
immobilisation). 

Les techniques d’amortissement peuvent etre classees en deux grandes 
categories: 

— les techniques fiscales etablies pour le compte de resultat et servant au calcul 
du benefice imposable; 

— les techniques analytiques laissees a la fibre initiative de l’entreprise. 

Les techniques d’amortissement utilisables dans revaluation financiere sont 
normalement analytiques, c’est-a-dire que la depreciation constatee doit 
correspondre a la realite previsible et non a la legislation. 

L’utilisation d’une technique analytique n’empechera pas une etude fis cale des 
amortissements qui seule peut servir a l’etablissement du benefice imposable. 

La double approche du calcul des amortissements complique done revaluation. 
Dans la mesure ou nous ne nous ecartons pas trop de la realite, il est preferable 
d’ adopter une approche unifonne, d’autant qu’il semble que les techniques 
fiscales francaiscs sont relativement proches de la realite 
Signalons encore qu’il est necessaire aussi de calculer au moins en fin d’ etude 
les valeurs residuelles des immobilisations pour etablir certaines infonnations 
(calcul du taux interne par exemple) ou meme a des fins de verification. 

Le tableau 1 resume le calcul des flux d’investissements et d’ amortissements a 
partir des besoins en immobilisations et des durees d’amortisse ment, mis en 
valeur par 1’ etude technique. 

Le graphique 1 presente deux profils differents de flux annuels 
d’investissements et d’amortissements. 
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Les techniques d’amortissement 


Nous allons nous limiter a deux techniques, le lineaire et le degressif fiscal 
francais. 

La formule de l’amortissement lineaire est (les annuites etant constantes): 

A n = V x t avec V = valeur de l’investissement, 
t = taux de l’amortissement, 

A n = annuite de l’annee n. 

Les taux sont simplement calcules par le rapport 1/duree. 

La formule de l’amortissement degressif fran£ais est plus complexe 
A n = V x t ( 1 — t) n— 1 


1. En ce qui concerne les techniques en elles-memes, voir la partie etude de cas. 

2. Voir 1’ etude realisee sous la direction de P. Mentre, Les durees d’amortissement. La 
Documentation Franqaise, 1987. 


Cette formule a l’avantage de faire reference a la valeur d’ achat et non a la 
valeur nette comptable qu’il faudrait recalculer chaque annee. Attention au fait 
que le taux n’est pas celui du lineaire. Le taux du degressif est obtenu en 
multipliant le taux lineaire par un coefficient legal variable selon les durees. 


Ces coefficients sont, pour les durees de , 

tnoins de 3 ans : 

1 


3 a 5ans : 

1,5 


5 a 6ans : 

2 


au-dela : 

2,5. 
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II faut aussi rappeler que des que l’annuite en degressif (calculee sur la valeur 
qu’il reste a amortir) devient inferieure a celle du lineaire, il est necessaire de 
passer en lineaire 1 . 

Nous remarquons les profds tres differents des depenses d’investissement et des 
dotations aux amortissements, dus a la nature dissemblable des projets. 

Le premier est un projet industriel comportant peu d’expansion et de 
renouvellement. Le second, au contraire, combine une longue montee en 
production et de forts renouvellements dus a la faible duree de vie d’une partie 
elevee des investissements. 


Graphique 1. - Exemples de structure de flux d’ investissements 
et d amortissements 


Projet USINEX 


Investissements annuels 
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3 4 5 6 

Annees 


Dotations aux amortissements 



Annees 


Projet PCV 



1 ■ Dans le cas contraire. avec la formule utilisee, la dotation ne serait jamais nulle. 


II s’agit d’un projet de commercialisation (branche transport). L’utilisation de la 
technique de ramortissement degressif a tendance a amplifier le phenomene. 
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1.3. Application a V etude de cas 


Nous nous contentons de reproduire ici les tableaux et les graphiques des plans 
d’investissements et des dotations aux amortissements. 

En conclusion, nous avons un investissement ponctuel (annee 1). Le pro fil des 
dotations aux amortissements est marque par 1 ’utilisation de la technique du 
degressif (forte perte de valeur de l’actif les premieres annees).rectement cette 
phase. 

2. Le compte de resultat previsionnel 

Nous arrivons au deuxieme volet de revaluation avant financement avec comine 
point central le compte de resultat analytique et son analyse (profitability, 
productivity, sensibilite). La construction du compte de resultat est d’abord 
analytique, car elle est obligatoirement proche des donnees de production. Mais 
la presentation comptable traditionnelle (comptabilite generale) est interessante a 
construire egalement car elle apporte une classification differente et 
complementaire de la precedente. 

L’etablissement du compte de resultat necessite une double approche (voir 
schema) realisee a partir des objectifs deja de finis. La premiere est commerciale 
, elle permet de fixer des niveaux de ventes a partir des marches potentiels 
(volumes actuels et evolution), des prix et des parts de marche (strategic de 
fixation et devolution des prix...). Ceci permet d’aboutir a un modele de marche 
avec une etude des variations des parts de marche et des ventes en fonction de 
l’elasticite de la demande, de la politique de prix et de la reaction de la 
concurrence. 

La seconde est technique , elle est menee en relation avec les investissements 
prevus (l’entretien par exemple) et surtout avec le volume de production. Mais 
les charges sont souvent en relation complexe avec la production. II est alors 
essentiel de definir des activites qui serviront d’intennediaire pour le calcul du 
volume des differentes charges necessaries a la realisation des niveaux de 
production voulus (volume de travail du personnel, de fonctionnement du 
materiel, de realisation de differentes operations...). Seule une etude technique 
detaillee permet de realiser correctement cette phase. 
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1. Voir les ouvrages deY. Chirouze, Le marketing strategique. Ellipses, 1995 et 
P.L. Dubois, A. Jolibert, Le marketing, 3 edition, Economica, 1998. 

2. Voir par exemple I. Rak, Ch. Teixido, J. Favier, M. Cazenaud, La demarche 
de projet industriel, Foucher, 1992. 


Tableau 2. - Plan d’investissement 


Libelle 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Terrain 

150 000 








Constructions 

450 000 








Materiel 

Machine 

1 330 031 








Injection 

16 863 





16 863 



Outillage 

Hirquais 

& Fil. 

40 540 





40 540 



Moule 

Refroidisseur 

Moteur 

30 000 

68 660 

12 650 



30 000 

68 660 

12 650 

Pompe, 

s£choir 


20 299 





20 299 


Compresseur 

15 177 





15 177 



Materiel 

transport 

105 000 




105 000 




Frais d’essai 

40 264 








Total 

investis- 

2 177 875 

88 959 

12 650 


105 000 

102 580 

88 959 

12 650 

sements 









Total cumule 

2 177 875 

2 266 834 

2 279 484 

2 279 484 

2 384 484 

2 487 064 

2 576 023 

2 588 673 


Source : Evalpro v3.0-copyright LI2C-AILPE 6 juillet 1998 RIDO V3 scenario : base. 
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Tableau 4. - Construction du compte de resultat 
Etudes economiques generates 


Finalite 

Objeclifs du projet 


Etudes 

commerciales 


Etats de la conjoncture 
Secteur d'activite 
Vie des produits 
evolutions a long terme 
fluctuations 


Prevision des ventes 
(volume) 



1 


Strategie de prix 


i 

Parts de marche - 


Immobilisations 

incorporelles 


Compte de resultat 
anatytique 


Etudes techniques 
Determination des charges : 

- en relation avec I’investissement 

maintenance, entretien 
assurance 

dotations a ux amortissements 

- en relation avec les activites definies - 



Ventes de I’entreprise 
(valeur) 

Charges directes 
(et) indirectes de nature.. 


Conception 

Production 


Marketing 


Administration 


Recherche-developpement 

Etudes 

Approvisionnements 
Fabrication : matieres 

main-d’oeuvre 

Controle 
Distribution 
Publicity promotion 
Service apres-vente 

Sen/ices generaux 
Locaux 
Secretariat 
Direction 


- specifiques 

Mise en place et constitution 

Formation 

Fiscalite 

Subventions de fonctionnement 

Resultat 

Marge brute d'autofinancement 

Calculs de profitabilite 
Seuil de rentabilite 
Levier d’exploitation 
Risques 
Rentabilite 

Soldes intermediaires de gestion 


Variable 


Fixe 


Compte de resultat 
general 
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Des politiques specifiques devront egalement etre precisees (formule juridique, 
formations prealables...). De meme, des etudes apporteront des precisions sur 
d’eventuelles subventions de fonctionnement et surtout sur [’application de la 
legislation fiscale qui est souvent tres proche des types d’activite ou des 
localisations (exoneration de charges, taxe professionnelle, impot sur le 
resultat...). Nous aurons done des ensembles de charges en relation avec les 
investissements, les activites et les politiques particulieres. 

Apres une presentation generale des problemes (typologie des couts, passage de 
la comptabilite analytique a la comptabilite generale et analyse de sensibilite), 
nous reprendrons 1’ etude de cas. 

2.1. Typologie des couts, marges et result ats en comptabilite analytique 
(profitabilite) 

Sans entrer dans le detail de la comptabilite analytique, voyons les grandes 
etapes de la construction des couts a la presentation des comptes de resultat. 

2.1.1. Les grands types de couts en analytique 

Les couts usuels font appel aux criteres de variability ou fixite ainsi qu’aux 
notions de direct et indirect, en relation avec les types de produits et les 
differents criteres d’activite. 

2. 1 . 1 . 1 . Les charges variables et fixes 

Le plan comptable a defini le cout comine « une accumulation de charges sur un 
produit », la charge etant «un element de cout ». Les charges ou couts peuvent 
etre classes en fixes ou variables en fonction des criteres d’activite. 

Les charges fixes ou charges de structure sont les charges dont le mon tant reste 
a peu pres stable meme lorsque la production (ou l’activite qui la gouverne) 
varie. Ceci n’est bien sur valable que dans certaines limites; ces charges 
evoluent par paliers. L’activite est reperable par plusieurs criteres: les quantites 
produites ou vendues, le nombre d’heures travaillees, le chiffre d’affaires. 
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En pratique, il sera necessaire de choisir plusieurs criteres en fonction des 
besoins de 1’evaluation (cf. Charges variables). Le concept d’activite a 
egalement evolue dans ce sens 1 en le dissociant du volume de production. La 
fixite ou variability des charges sera alors appreciee en fonction d’un critere 
specifique d’activite revele par l’etude de la fonction technique. 

Ces charges de structure sont generalement constitutes des elements suivants: 

— les depenses d’administration (ou frais generaux); 

— les frais relatifs aux locaux; 


1. Voir les articles de Mevellec, Lebas et Lorino. 


— le personnel d’encadrement; 

— les frais de recherche-developpement, de marketing, de publicity, de relations 
exterieures... 

— l’amortissement des investissements lourds, correspondant a la capa cite de 
production. 

La difficulty est de prevoir correctement les changements de structure dans le 
temps en fonction de l’evolution choisie de l’activite. 

Le risque de sous-estimer revolution de la structure est grand dans la rnesure ou 
cela permet de realiser des economies d’echelle. II sera done important de faire 
des comparaisons avec des situations semblables ou de confronter plusieurs 
approches. 

Les charges variables ou operationnelles sont a contrario les charges qui 
evoluent avec le volume d’ activity conceme. Generalement, cette evolution 
previsionnelle est consideree comine proportionnelle a 1’ activity. Mais rien 
n’empeche de considerer des fonctions d’ evolution plus complexes. 

II est souvent possible aussi de dissocier une charge en deux parties, l’une fixe, 
l’autre proportionnelle (electricity, certaines remunerations...). Plusieurs criteres 
d’ activity pourront etre choisis, selon les charges et en fonction des besoins de la 
prevision (criteres de production, de vente...). 

Les charges operationnelles sont constituees: 
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— des matieres premieres et consommables; 

— de la main-d’ oeuvre productive; 

— de certaines charges de distribution (transport, commissions); 

— des amortissements pour les investissements legers. 

La classification variable-fixe est tres utilisee en previsionnel, meme si le 
decoupage dans certaines activites est assez delicat Elle est a l’origine de 
nombreuses analyses comine le «point mort» ou la flexibility. La tendance est de 
considerer que chaque charge (ou groupe de charges homo genes) evolue selon 
un critere specifique d’activite (inducteur de cout). Ces informations sont 
normalement tirees des etudes techniques et economiques realisees. 

2. 1.1.2. Les charges directes et indirectes 

Cette distinction n’intervient que dans les cas d’activite complexe (plu sieurs 
produits fabriques par le projet avec le meme investissement), ou lorsque le 
projet absorbe une partie des charges d’une entreprise qui preexiste au projet. 

Les charges directes sont directement affectables a un produit donne. Cette 
categorie regroupe generalement: 

— les matieres 

— la main-d’oeuvre «productive»; 


1. Notamment les activites de service presentent une certaine rigidite des charges, mais qui 
n’est pas incompatible avec cette construction des couts. 
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— les frais de publicity et de marketing; 

— les amortissements de production dans la mesure ou les processus de 
production sont separes. 

Les charges indirectes sont celles qui n’ont pas pu etre affectees a chaque 
produit. Elies sont composees: 

— d’une grande part de charges de structure; 

— du personnel d’encadrement si les activites ont le meme encadre ment. 

Mais leur contenu releve souvent de cas d’especes en relation notamment avec 
1’ organisation. Neanmoins ici il faut considerer l’optique projet qui est souvent 
plus large que celle de la comptabilite analytique. 

Effectivement dans cette perspective, c’est le mode de determination de la 
charge qui doit etre privilegie dans le choix de la classification « direct ou 
indirect ». Par exemple, une estimation de l’encadrement sera realisee a partir de 
la main-d’ oeuvre directe de chaque produit et non globalement, meme si sur le 
plan de 1’ organisation, cet encadrement n’est plus dissocie en fonction des 
produits. Par consequent, les charges directes pourront etre plus nombreuses 
dans l’optique de revaluation que dans celle de l’analyse (comptabilite 
analytique), ce qui ameliore la precision des calculs. 

• La repartition des charges indirectes 

Les charges non directement affectables peuvent faire l’objet d’une repartition 
par la methode des centres d’analyse. Dans notre cadre, nous ne developperons 
pas cette methode d’origine industrielle, qui est assez lourde (dans le cas de la 
comptabilite analytique d’une entreprise). Nous allons simplement rappeler son 
principe et essay er de marquer ses specificites dans une utilisation a revaluation 
financierc d’un projet. 

Le principe general de la methode des centres d’analyse consiste a affecter les 
charges indirectes dans des centres d’analyse (ou sections). Le cout de chaque 
centre est ensuite reparti dans les differents produits par l’intermediaire d’une 
cle de repartition (l’unite d’oeuvre). 

La methode pennet done de calculer des couts de revient complets. Son 
utilisation en evaluation financierc se justifie par la necessity d’une tarification 
rigoureuse de chaque produit au sein du projet, ou par la necessity de comparer 
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avec precision des solutions alternatives. Dans notre domaine « previsionnel », 
la methode peut etre appliquee d’une maniere plus sommaire. Par exemple, de 
simples tableaux carres pourront suffire. Egale ment des cles de repartition de 
type forfaitaire seront plus frequemment employees en raison de l’impossibilite 
ou de la difficulte a mener des recherches precises sur les criteres d’activite les 
plus adaptes. 

II faut aussi signaler que, malgre la complementarity des analyses, le cout direct 
a souvent une capacite plus grande a resoudre des problemes de choix 
strategiques entre produits ou technologies concurrentes. Les differentes 
methodologies de calcul de couts que nous venons de signaler sont en pratique 
combinees pour determiner les differentes marges analytiques. 


2.1.2. Les methodes d ’estimation des charges 

En pratique, la determination des charges est une operation delicate et souvent 
fastidieuse. L’oubli ou la sous-estimation peut compromettre la reussite du 
projet, tandis que dans 1’ autre sens une surestimation (plus rare) peut empecher 
la realisation du projet. La meilleure methode de cal cul des couts est, bien sur, 
de faire appel au fonctionnement reel du projet, ce qui ne peut etre obtenu que 
dans la phase de demarrage, done apres la decision d’ execution. Ce n’est plus 
alors de revaluation. II faut done anticiper a partir d’une analyse des processus 
servant a obtenir le produit recherche (cf. infra), ce qui n’exclut pas une 
simulation ou un essai de realisation selon les projets. E’ information va done 
beaucoup varier avec le temps et le niveau des etudes et essais realises et il 
faudra recourir a des methodes permettant de realiser au plus juste ce chiffrage 
des couts avec les moyens dont on dispose. II est possible d’etablir une 
classification de ces methodes permettant d’estimer les charges d’un projet 1 
Elies sont utilisables simultanement, selon les phases de revaluation, la nature 
des charges et des projets 

• La methode du catalogue 
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Cette methode consiste a determiner les differents couts a partir d’une base de 
donnees (le catalogue). Ceci n’est valable que si la base de donnees est 
disponible, et s’il y a bien identite entre le prix du catalogue et le cout unitaire 
recherche dans devaluation (qualite, transport, conservation, entre tien...). Dans 
ce cas, le cout sera le simple produit des quantites par le prix unitaire. 

Cette methode est la plus utilisee pour les biens courants. Elle va meme assez 
loin dans la mesure ou l’on peut souvent se faire etablir un devis gratuit ou 
payant sur la foumiture de tel ou tel service elementaire (ce qui represente une 
extension du catalogue effectivement disponible). De meme, les reponses aux 
appels d’offre sont l’equivalent d’un catalogue pour le client. 

• La methode du bareme 

Elle implique le calcul d’un cout unitaire relativement elementaire proche du 
cout catalogue, mais qu’il faudra adapter aux conditions specifiques de l’activite 
ou du projet. 

Les exemples les plus frequents sont: 

— le cout kilometrique d’un vehicule dans la mesure ou les conditions 
d ’utilisation sont fixees 

— le cout de la main-d’oeuvre a partir des salaires et charges sociales. 


1. Voir par exemple C. Petitdemange, Creer et developper vos produits. Association Fran?aise 
de Normalisation. 

2. 11 peut etre utile de distinguer les methodes applicables a la determination d’un cout ponctuel 
(traitees ici) des methodes de sommation des differentes charges qui seront traitees au niveau des 
risques (cf. supra). 
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Pour avoir le cout total, il suffira de multiplier ce cout par les quantites prevues, 
la fonction etant consideree comme lineaire. Reste done a determiner ces 
nombres de kilometres ou d’heures de travail. 

• La methode analogique 

Dans ce cas, les conditions specifiques du projet ou de l’activite sont complexes 
et ne pennettent aucun calcul de bareme, mais il reste possible de raisonner par 
analogic avec ce qui existe (la linearite precedente disparait done). La methode 
consiste done a comparer la situation du projet avec des situations connues 
(etudes plus ou moins proches), de maniere a adapter les couts au projet etudie 
(par exemple, certains couts d’entretien en fonction du type de materiel ou les 
couts d’encadrement en fonction du nombre de productifs). 

• La methode analytique 

Elle est basee sur une analyse theorique et pratique des taches (travail, 
consommation, equipement), realisee par un bureau d’etude approprie. En 
dehors des biens et des services courants, le calcul des couts dans des projets 
complexes implique generalement une certaine experimentation realisee en 
bureau d’etude ou meme en pre-projet de taille plus modeste (prototype ou 
station experimentale). Il faudra ensuite tirer les resultats de cette 
experimentation pour passer en vraie grandeur (le projet). C’est dans ce cadre 
que les modeles vont avoir une place essentielle. 

Il est possible ainsi de construire des modeles appropries permettant d’ adapter 
plus ou moins facilement les couts a des conditions tres differentes de 
fonctionnement ou d’ implantation du projet (cf. Methodes parametriques). Il 
sera particulierement necessaire de bien cerner les changements de structure, la 
non-proportionnalite des charges variables, l’adaptation des equipements..., en 
fonction de l’activite. Ceci alin de permettre par exemple de preciser des failles 
plus ou moins optimales de pro jet. Nous examinerons plus loin 1’ introduction 
des risques dans le calcul des couts, mais nous pouvons deja signaler les 
imprecisions relatives aux methodes utilisees. Le graphique 2 presente une 
appreciation de l’incertitude selon le stade d’elaboration. 
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2.1.3. La presentation des comptes de resultats 


Cette presentation est souvent specifique a l’activite du projet. Nous allons done 
nous contenter d’une presentation generale destinee a montrer les combinaisons 
de differentes marges analytiques que Ton peut obtenir (cf. tableau 5). Nous 
nous limitons a une presentation sur une annee mais avec deux produits. L’ etude 
de cas permettra de voir plus en detail certains aspects lies a la duree du projet. 
Selon la methode adoptee (cout complet ou cout direct), la repartition des 
charges indirectes sera ou non realisee (tableau 5). La presentation etablie ici 
combine volontairement les differentes methodes. Les graphiques 3 permettent 
de visualiser la structure des charges en valeur absolue et pour 100 francs de 
ventes. 


Graphique 2. - Connaissance du cout d’un pro jet 
en fonction de Vavancement 



Source : J. Quinio, « La gestion d’un projet informatique », Revue La Cible, n° 37, decembre 
1990. 
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Tableau 5. - Compte de resultat analytique previsionnel 



A 

B 

Total 

Ventes 

700 

300 

1000 

% des ventes 

70 

30 

100 

Matieres 

120 

40 


Main-d’ceuvre 

210 

50 

260 

Commissions 

70 

10 

80 

Sous-total cofit direct variable 

400 

100 

500 

Marge sur cofit direct variable 

300 

200 

500 

% des ventes 

42,9 

66,7 

50 

Assurances 

30 


40 

Publicite 

20 


20 

Dotations aux amortissements 

50 


90 

Sous-total cofit direct fixe 

100 


150 

Marge sur cofit direct 

200 

150 

350 

% des ventes 

28,6 

50 

35 

Personnel d’encadrement 

50 

10 

60 

Frais d’administration 

30 

10 

40 

Frais de direction 

35 

15 

50 

Impfits et taxes 

25 

5 

30 

Dotations aux amortissements 

15 

5 

20 


Tableau 5. - Compte de resultat analytique previsionnel (Suite) 



A 

B 

Total 

Sous-total cofit indirect 

155 


200 

% des ventes 

22,1 

HI 

20 

Resultat avant impfit 



150 

% 


MM 

15 

Impfit sur le resultat 


44,1 

63 

Marge nette 


60,9 

87 

% des ventes 


20,3 

8,7 

Marge d’autofinancement 

91,1 

105,9 

197 
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Les deux graphiques permettent de comparer la structure des charges analytiques 
par produit en valeur absolue et en valeur relative. II faut remarquer: 

— la plus forte marge de B (en cout direct et cout complet) qui absorbe moins de 
charges indirectes et la faiblesse de ce produit dans l’activite de l’entreprise; 

— l’importance de la main-d’oeuvre pour A 

2.2. Le passage du compte de result at analytique an compte de result at de 
comptabilite generate 

II est possible a partir du compte de resultat analytique d’etablir un compte de 
resultat de comptabilite generale. 

Ceci permet d’obtenir une classification differente des charges par nature. Des 
regroupements sont operes dans une optique plus economique. Par ailleurs, cette 
presentation standard permet des comparaisons avec des entreprises similaires 
ou avec les resultats du secteur (sources: 

INSEE ou Centrale de bilan). 

Nous presentons ici directement le calcul simplifie des soldes intennediaires de 
gestion (tableau 12), a partir des elements suivants: 

— la valeur ajoutee (valeurs veritablement creees par l’entreprise et contribution 
a la production nationale); 

— l’excedent brut d’ exploitation (flux potentiel de tresorerie disponible aux 
besoins d’investissement et de financement); 

— le resultat d’ exploitation; 

— le resultat courant obtenu apres avoir fait intervenir les elements financiers 
(nuls ici puisque nous sornmes encore avant financement); 

— le resultat net calcule apres les elements exceptionnels, l’impdt sur le resultat 
et la participation. 
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□ Resultat avant impot ■ Amortissements ■ Assurances ■ Main-d’oeuvre 

■ Sous-total cout indirect ■ Publicity ■ Commissions □ Matieres 


Pour etablir ce tableau, nous avons opere les regroupements suivants: 
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— les consommations extemes sont constitutes des matieres, des assurances, de 
la publicity, et de la moitie des frais de direction et d’administration , 

— les charges de personnel sont composees de la main-d’ oeuvre, de la moitie 
des frais de direction et d’administration, des commissions (que l’on aurait pu 
aussi considerer comine charges externes); 

— les dotations aux amortissements (contenues dans les charges directes et 
indirectes). 

Comine dans la presentation analytique, il est interessant de representer la 
structure des principaux elements du compte general (tableau 13). 

— nous retrouvons l’importance (accentuee) du personnel pour A, puis celle des 
consommations externes; 

— B comporte relativement plus d’ amortissements; 

— nous constatons aussi globalement rimportance des frais de personnel par 
rapport aux charges externes et la faiblesse des amortissements. 


Tableau 6. - Les soldes intermediates de gesdon 



A 

B 

Total 

Ventes 

- Consommations externes 

700 

202,5 

300 

62,5 

1000 

265 

Valeur ajoutee 

497,5 

237,5 

735 

+ Subventions Sexploitation 

- Impots et taxes 

- Charges de personnel 

25 

362,5 

5 

82,5 

30 

445 

Exc. brut d’exploitation 

110 

150 

260 

+ Autres produits 
- Autres charges 




Dotations aux amortissements 

65 

45 

110 

Resultat d’exploitation 

45 

105 

150 

+/- Elements financiers 
Resultat courant 
+/- Elements exceptionnels 
- Impot sur resultat 

18,9 

44,1 

63 

Benefice net 

26,1 

60,9 

87 


• Complements 

— La marge commercials ventes de marchandises — cout d’achat des 
marchandises vendues. 

— La valeur ajoutee (valeurs veritablement creees par l’entreprise et 
contribution a la production nationale) est a la fois un indicateur d’activite et de 
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performance (resultat apres politiques d’ achat et de sous-traitance) la repartition 
de la valeur ajoutee entre agents ou facteurs de production est souvent calculee 
pour montrer les rapports de force au sein des entre prises et leur evolution. 


1. Ceci resulte de l’utilisation de baremes dans l’etablissement des previsions. 11 est alors 
necessaire d’estimer certains contenus pour etablir la valeur ajoutee. 


— L’excedent brut d’ exploitation — EBE — (flux potentiel de tresorerie 
disponible aux besoins d’investissement et de financement) est le resultat avant 
toute charge calculee (dotations). 

— Le resultat d’ exploitation temoigne de la gestion de l’activite d’une tnaniere 
independante de la politique financiere ; c’est l’indicateur qui sert le plus pour 
tnesurer la performance avant financement. 

— Le resultat courant est obtenu apres avoir fait intervenir les elements 
financiers. 

— Le resultat net est calcule apres les elements exceptionnels, l’impot sur le 
resultat et la participation. 

— La capacite d’ auto financement (CAL) pennet de retrouver la notion d’EBE 
mais apres financement et apres elimination du resultat obtenu sur cessions 
d’actifs (done de nature exceptionnelle). La marge brute d’auto financement 
(MBA) est une notion voisine de la CAL. 

2.3. Application a 1’ etude de cas 

Les differents tableaux: 

— Le volume de production depend du temps d’utilisation de la machine (heures 
productives) et de la productivity Dans les deux cas, plu sieurs hypotheses 
seront envisagees. 
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— Les charges dependent du volume de production precedent et de nouvelles 
donnees en prix et en volume. Elies seront classees en variables, fixes 
specifiques et indirectes. 

— Les produits (ventes) seront calcules par rapport au marche (prix et volume), 
une strategic sera etudiee par la suite. 

— Les differents volumes seront regroupes dans le tableau des activites selon 
differents modeles pour faciliter les simulations et la definition des strategies de 
realisation. Ces infonnations pennettront d’elaborer les comptes de resultat. 

— Le compte de resultat analytique integrera le prix de vente (variable 
strategique) et les couts precedemment calcules (fonctionnement et 
amortissement). 

— Le compte de resultat de comptabilite generale permet un regroupe ment 
different des couts et resultats intermediaries utile a l’analyse. 

2.3.1. Le tableau des activites 

Ce tableau est destine a preparer les volumes utilisables dans le compte de 
resultat pour les charges et la production vendue (cf. infra la fonction technique). 
II pennettra aussi d’etablir les hypotheses de simulation et les strategies. Deux 
modeles sont presentes: celui de la production et celui des ventes. 
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2.3. 1 . 1 . La fonction production 


La fonction production (ou fonction technique) pennet d’expliquer (par la 
construction d’un modele), le volume des produits fabriques par les durees de 
travail de la main-d’oeuvre et des equipements, a partir d’hypo theses de 
productivite et de duree de panne de ces equipements. 

La gamine des produits 

La gamine de rideaux se differencie par 

— la largeur (90, 100, 120); 

— la longueur (210, 240); 

— le montage (large, serre, standard). 


Un rideau standard consomme 124 metres de 111 contre 283 metres pour le plus 
grand. 

L’etude, dans une premiere phase, est uniquement centree sur le modele 
standard. II sera possible ulterieurement de passer facilement a un coinpte de 
resultat plus complexe en utilisant des coefficients d’ equivalence. 

Le modele part du temps de travail realisable sur la machine pour aboutir a une 
production de rideaux (en produits standards), en passant par differentes 
hypotheses ou donnees concemant la production. Nous allons preciser la 
determination de la duree de travail, de la productivite et de la production, 
elements necessaires a l’etablissement des volumes de production. 

• Les durees du travail 

Partant du temps d’ouverture de l’atelier, il faut calculer le temps pendant lequel 
la machine pourra effectivement produire 
temps de presence 
- entretien 
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= temps d’activite 

- mise en route 

= temps de chargement 

- pannes 

= temps productif (temps de marche de la machine). 

• La productivity de la machine 

Elle intervient entre le temps de marche, qui resulte a la fois de contraintes et 
d’une politique d’utilisation de la machine, et la production effective. II s’agit 
d’une donnee purement technique qui provient d’infonnations fournies par le 
constructeur et surtout de 1’ experience resultant des premiers essais de la 
machine sur place. Elle s’exprime en nombre d’injections par minute (le 
constructeur ayant fixe un plafond de 6 injections par minute, qui parait difficile 
a maintenir en moyenne) : 4 en annee 1, 5 en annee 2, 5,5 en annee 3 et plus. 


• La production 

Pour determiner la production en nombre de rideaux par an avec les 
infonnations donnees, les regies suivantes sont appliquees: 

— 1 injection correspond a 4,8 metres de fil (0,3 metre par 16 filieres); 

— 1 rideau standard (90 cm de large) comporte 124 metres de fil. 

Le tableau 7 retrace l’etablissement de ces differents elements dans l’hypothese 
de production 1 (cf. supra). II faudra remarquer la montee en production des 
annees 1 a 4, avec le passage d’une utilisation de 8 heures a 16 heures par jour. 
En annee 3, une moyenne de 5 mois a 8 heures et 6 mois a 16 heures a ete 
etablie. 

Nous considerons 22 jours ouvrables par mois sur 1 1 mois. 

— L’annee 1 a une production tres faible qui s’explique par la necessity d’une 
annee de rodage due a des difficultes de mise au point de la machine. 
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— Les calculs de productivity finale sont exprimes en nombre de rideaux par 
heure de presence. 

• Les hypotheses de simulation 

Ces hypotheses resultent de l’etude de prefactibilite qui n’est pas presentee ici. 
Elies se resument en combinaisons differentes du temps de travail a partir des 
annees 4 et d’hypotheses de pannes. 

Hypothese 1 : (de base) 

— regime de travail a 2 x 8 a partir de l’annee 4; 

— 1 mois de pannes par an. 

Hypothese 2: 

— regime de travail a 3 x 8 a partir de l’annee 5; 

— 1 mois de pannes par an. 

Hypothese 3: 

— regime de travail a 3 x 8 a partir de l’annee 5; 

— 2 mois de pannes par an. 

2. 3. 1.2. La fonction commerciale (modele de marche) 

• Le marche global du produit 

Le marche total de oe type de rideau est estime a l’epoque a 66 000 rideaux par 
an. Nous allons considerer deux hypotheses d’ evolution: 

— une hypothese relativement pessimiste pour laquelle le marche reste constant 
sur la duree de l’etude; 

— une hypothese dans laquelle le marche est en expansion de 5 % par an sur 4 
ans puis en stagnation. 

On aurait pu aussi prevoir une regression du marche les quatre dernieres annees. 
Cela aurait ete plus proche de l’allure generale des courbes de vie des produits 
(l’etude de marche est restee tres sommaire). 
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Tableau 7. - Calcul de la production 

Activites 
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• Le marche de l’entreprise 

Le marche vise par l’entreprise est constitue par: 

— 10 % de petits clients (PC), avec un prix de vente de 110; 

— 60 % de supermarches (SM), avec un prix de vente de 62; 

— 30 % de gros clients (GC), avec un prix de vente de 78. 

Cette repartition des ventes n’ayant pas ete retenue coniine ayant un caractere 
strategique, il est preferable de raisonner sur un prix moyen pondere (71,60 F en 
hypothese de base). Le prix de marche est de 75 F. 

Le graphique 5 represente le marche total en volume et celui de l’entre prise 
dans l’hypothese technique 1 (production limitee a un regime deux x huit), avec 
l’hypothese d’expansion du marche total. Dans ces cas, les parts de marche de 
l’entreprise sont de 58 % et 50 % en annee 4. 


Graphique 5. - Marche total et de Ventreprise, hypothese 1 



Entreprise Marche total 


Le graphique 6 fait apparaitre ces memes donnees pour l’hypothese technique 2. 
La part de marche de l’entreprise est alors de 76 % en annee 5 (date ou la 
cadence de production est la plus elevee). En cas de stagnation du marche, cette 
part passe a 93 %. 
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Graphique 6. - Marche total et de I’entreprise, hypothese 2 



Entreprise Marche total 
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Tableau 8. 


i 


38 323 

80 223 
47,77 % 
1 
0 

11 496,9 
22 993,8 
3 832,3 

38 323 

80 223 
47,77 % 
1 
0 

11 496,9 
22 993,8 
3 832,3 

38 323 

80 223 
47,77 % 
1 
0 

11 496,9 
22 993,8 
3 832,3 

38 323 

80 223 
47,77 % 
1 
0 

11 496,9 
22 993,8 
3 832,3 

38 323 

76 403 
50,16 % 
1 
0 

11 496,9 
22 993,8 
3 832,3 

29125 

72 765 
40,03 % 
1 
0 

8 737,5 
17 475,0 
2 912,5 

16 258 

69 300 
23,46 % 
1 
0 

4 877,4 
9 754,8 
1 625,8 

836 

66 000 
1,27 % 

1 

0 

250,8 

501,6 

83,6 

Volumes des ventes 

Marche total 0,0500 

Part de marche 
Correction strategie de prix 
Var. vol. stock 0 

Production 

GC Repartition des ventes 30 % 

SM 60 % 

PC 10% 
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Ces resultats sont done signifi califs. L’hypothese de production maxi male 
correspond a un quasi-monopole, done une elimination progressive de la 
concurrence. II faudra etudier une strategic de baisse de prix qui rende realistes 
les parts de marc he presentees. L’hypothese minimale represente une part elevee 
(plus de la moitie du marche), mais en laissant la place par exemple a plusieurs 
entreprises de plus petite taille (en ce qui conceme le produit) ou a rimportation. 

2.3.2. La construction du compte de resultat 

Nous allons decrire le contenu des produits vendus et des charges, au niveau le 
plus elementaire necessaire a la construction du compte de resultat et aux 
differentes simulations. 

2.3.2. 1. Les charges variables 

Ces charges seront considerees comine proportionnelles. On trouve en premier 
lieu les matieres premieres: 

— le polystyrene (0,079 F/metre); la baguette (3,7 F); 

— le peigne (2,5 F); 

— les bouchons (achetes puis fabriques); 

— le 111 (0,014 F/metre) 

— les colorants (0,01 F/metre). 

Viennent, en second lieu, les matieres consommables: 

— le lubrifiant (5,71 F/heure de marche ; dossier technique); 

— l’electricite (14 F/heure — temps marche/2 + mise en route); 

— l’eau (2,25 F/heure de marche); 

— les emballages (2,5 F). 

D’autres charges variables interviennent: 

— les commissions des vendeurs (10 FI rideau pour 20 % des ventes); 

— le personnel de montage (3,67 F a partir d’une etude de productivity). 
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2. 3.2. 2. Les charges fixes specifiques 


Sans etre proportionnelles, ces charges restent liees a l’activite 

— la prime fixe d’electricite; 

— l’entretien et la reparation de la machine (a partir de l’annee 3); 

— l’embauche d’un technicien (a partir de l’annee 2); 

— les assurances; 

— les honoraires (affectation d’un montant de 20 % puis 50 % d’un poste 
global); 

— les impots et taxes (taxe professionnelle, a partir de l’annee 3 et avec un 
abattement de 50 % la premiere annee) 

— la publicity (une annee sur 2, a partir de l’annee 2); 

— les dotations aux amortissements, precedemment calculees. 


2. 3. 2. 3. Les charges indirectes 

Ces charges ne sont plus directement liees a l’activite. II s’agit ici d’integrer, d’une 
maniere tres sommaire, une participation a la couverture des frais de structure 
communs, represents par le secretariat (20 % en annee 1, puis 50 %), la direction 
(20 % en annee 1, puis 50 %), les loyers (50 %) . 

2. 2. 3. 3. Le compte de resultat 

Apres le classique compte de resultat analytique, nous avons calcule les couts 
unitaires et etabli le compte de resultat de comptabilite generale. 

2.3.3. 1. Presentation du compte de resultat analytique 

Un seul produit est presente (rideau standard). Les marges suivantes sont calculees 
(voir tableau 9): 

— marge/cout direct variable; 

— marge/cout direct; 
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— benefice avant impot; 

— benefice net. 

Le resultat net est calcule en utilisant la technique du report des deficits. Le resultat 
net ne devient positif qu’en annee 3, mais le resultat cumule est negatif jusqu’en 
annee 4. Le report des deficits anterieurs entraine ici un phenomene curieux de 
baisse de resultat net de 1’ annee 5 par rapport a 1’ annee 4. La CAF est positive des 
l’annee 2. L’ exploitation degage globalement une tresorerie de plus de 655 000 F. 
Nous ne reproduisons pas les autres hypotheses. 

2. 3. 3. 2. Le compte de resultat de comptabilite generale 

II pennet des analyses complementaires de contenu des charges. Le tableau 10. (le 
compte de resultat general) pennet de remarquer: 

— l’importance des matieres suivies de pres par la main-d’oeuvre (effet non visible 
par l’analytique en raison de la dispersion des frais de personnel dans les differents 
comptes); 

— la faiblesse des amortissements par rapport a F ensemble des charges. 

En conclusion, nous avons trois hypotheses de production et deux hypotheses de 
marche. II est possible de considerer que nous avons en definitive deux variantes a 
evaluer, le maintien de la production en regime de 2 x 8, le passage a un regime 3 x 
8 en annee 5.11 s’agit de variantes compatibles dans l’immediat, dans la mesure ou 
la decision devra etre prise en annee 5, avec une meilleure information. II faudra 
done simplement etudier les conditions de viabilite des deux variantes. Par ailleurs, 
les differentes hypotheses de production (1 pour la premiere variante, 2 pour l’autre) 
permettront de determiner une strategic de prix apres etude de la rentabilite. 
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Tableau 9. - Le compte de resultat analytique 

Resultat analytique 


Produits 

Adivite 

Prix 

Annee 1 

Annee 2 

Ann£e 3 

Annee 4 

Annee 5 

Ann£e 6 

Annee 7 

Annee 8 

Ventes gros clients 

GC 

78 

19 562 

380 437 

681 525 

896758 

896 758 

896 758 

896 758 

896 758 

Ventes super-marches 

SM 

62 

31099 

604 798 

1 083450 

1425616 

1425 616 

1425 616 

1425616 

1 425 616 

Ventes petits clients 

PC 

110 

9196 

178 838 

320375 

421 553 

421 553 

421 553 

421 553 

421 553 

Total des produits d’exploitation 


59 858 

1 164 073 

2085 350 

2 743 927 

2743 927 

2743 927 

2 743 927 

2 743 927 


Charges 

Activite 

Prix 

Annee 1 

Annee 2 

Ann£e 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Polystyrene 

Production en metres 

0,0790 

8191 

159 264 

285310 

375 408 

375408 

375 408 

375408 

375408 

Baguette 

Vo!, ventes 

3,70 

3 093 

60155 

107 763 

141 795 

141 795 

141 795 

141 795 

141 795 

Peigne mdallique 

Vol. ventes 

2,50 

2 090 

40 645 

72 813 

95 808 

95 808 

95 808 

95 808 

95 808 

Bouchons achats 

Vol. bouch. achats 

1,20 

1003 

19 510 







Bouchons fabric. 

Vol. bouch. fabri. 

0,60 



17 475 

22 994 

22 994 

22994 

22 994 

22 994 

Fil polyester 

Production en metres 

0,0140 

1452 

28 224 

50 561 

66 528 

66 528 

66 528 

66 528 

66 528 

Colorants 

Production en metres 

0,0100 

1 037 

20160 

36115 

47 520 

47 520 

47 520 

47 520 

47 520 

Lubrifiants 

Temps de marche 

5,7100 

514 

7 994 

13 019 

17130 

17 130 

17 130 

17130 

17130 

Electricity 

Temps consom. yiectr. 

14.0000 

3 710 

12 880 

19040 

24 080 

24 080 

24 080 

24 080 

24 080 

Eau 

Temps de marche 

2 2500 

203 

3 150 

5130 

6 750 

6 750 

6 750 

6 750 

6 750 

Emballages 

Vol. ventes 

2,5000 

2 090 

40 645 

72 813 

95 808 

95 808 

95 808 

95 808 

95 808 

Commissions vendeurs 

Vol commission 

20 

836 

32 516 

58 250 

76 646 

76 646 

76 646 

76 646 

76646 

Personnel montage 

Vol. ventes 

3,67 

3 068 

59 667 

106 889 

140 645 

140645 

140645 



140 645 

140645 


Marge sur colit variable 

32 572 

679 264 

1240173 

1632 815 

1632 815 

1 6 32 815 

J 632 815 

1 632 815 

0/ 

/o 

54.4 % 

58,4 % 

5 9,5 % 

59,5 % 

59,5 % 

59,5 % 

59,5 % 

59,5 % 

Technicien 

Vol. perso. tech, et entr. 

180 000 


180 000 

180 000 

180 000 

180 000 

180 000 

180 000 

180000 

Personnel entretien 

Vol. perso, tech, etentr. 

80 000 


80 000 

80 000 

80 000 

80 000 

80 000 

80 000 

80000 

Assurances 

Vol. structure 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

Prime fixe yiectricite 

Vol. structure 

21 180 

21 180 

21 180 

21 180 

21 180 

21 180 

21 180 

21 180 

21 180 

En tretien-repara tion 

Vol. structure 2 



20 000 

20 000 

20000 

20000 

20 000 

20 000 

20000 

Publicity 

Vol. publicity 

50 000 


50 000 


50000 


50 000 


50000 

Honoraires 

Participation 

40 000 

8 000 

20 000 

20000 

20 000 

20000 

20 000 

20 000 

20000 

Impots et taxes 

Vol. impots 

50 000 



25 000 

50 000 

50 000 

50 000 

50 000 

50000 

Marge sur coul direct 


-543 57! 

-93 399 

584 930 

991 642 

1069 398 

1029 427 

1 073 965 

1 044353 

% 



-908,1 % 

-8% 

-28 % 

36,1 % 

39% 

37,5 % 

39,1 % 

38,1 % 

Particip. secrytariat 

Participation 

108 000 

21600 

54 000 

54000 

54 000 

54000 

54 000 

54 000 

54 000 

Particip. direction 

Vol. direction 

300 000 

180 000 

210 000 

150000 

150 000 

150 000 

150 000 

150 000 

150000 

Particip. autres charges 

Vol. structure 

15000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

15 000 

Subvention d’exploitation 










Dotation aux amortissements 

531 963 

406 482 

294063 

204 994 

177 237 

167 208 

172 670 

152 283 

Resultat avant impot 


-760171 

- 372 399 

365 930 

772 642 

850 398 

810 427 

854 965 

825 353 

Modification de 1’assiette dt 

l'impot (+ = diminutioi 

d’ass.) 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

Impot sur le resultat 

R 

39 % 




2 341 

331 655 

316 067 

333 437 

321 888 

Benyfice net 



- 760 171 

-372 399 

365 930 

770 301 

518 743 

494 361 

521 529 

503 465 

% du total des produits 



- 1 270 % 

-32 % 

17,5 % 

28,1 % 

18,9 % 

18% 

19% 

18,3 % 

CAF avant financement et apres retraitement 

-228 208 

34084 

659 993 

975 295 

695 980 

661 569 

694 199 

655 748 


Source : Evalpro v3.0 - copyright LI2C-AILPE RIDO V3 scenario : base. 
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Tableau 10. - Le compte de resultat de comptabilite generate 
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3. Le besoin en fonds de roulement 


Le besoin en fonds de roulement (BFR) est une donnee issue de 1’ exploitation 
correspondant (dans le cas ou il est positif) a une mobilisation de ressources au 
meme titre que l’investissement. Cette notion interviendra dans les calculs de 
rentabilite et dans la determination des besoins de financement. II sera done 
necessaire de prevoir le besoin en fonds de roulement de chaque projet ainsi que sa 
variation qui, nous le verrons, sera utilisee dans les calculs cites. 

Le terme de besoin en fonds de roulement, qui s’est impose a la litterature, peut 
preter a confusion. En effet, ce n’est pas seulement une donnee previsionnelle, le 
BFR est aussi utilise dans les analyses financieres de periodes passees. Par ailleurs, 
le BFR est un element de bilan, il a la nature « stock » par opposition a un « flux ». 
Nous commencerons par des definitions et des illustrations, puis nous indiquerons 
comment determiner un BFR. Nous ferons ensuite le lien avec la tresorerie a court 
terme, pour terminer par l’etude de cas. 

3.1 Les differ elites appro ches de la notion de fonds de roulement et besoin en 
fonds de roulement 

Nous devons faire etat des nombreuses definitions attachees a cette notion dont nous 
developperons les relations fondamentales. Pour mieux apprecier sa signification, 
nous utiliserons un exemple. 


Tableau 11. - Les grandes masses du bilan 


Immobilisations 

nettes 


Actif 

circulant 

- d’exploitation 

Stock 

Creances 

- hors exploitation 


BFR 


Tresorerie 

debitrice 


Fonds 

de roulement 


Tresorerie nette 


Capitaux propres 

Reserves 

Benefices 

Capitaux empruntes 

- dettes financieres 

- de plus de 1 an 

- apres reclassement 


Dettes 

d’exploitation 

Dettes hors 
exploitation 


Tresorerie creditrice 
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3.1.1. Definitions 


3. 1 . 1 . 1 . Le fonds de roulement ou fonds de roulement net global 1 

Le fonds de roulement net global est egal au passif stable diminue de l’actif 
immobilise, ou a l’actif circulant moins les autres dettes. 

L’optique utilisee est celle du plan 82, qui est consideree coniine fonctionnelle . Le 
calcul est direct. II est cependant necessaire de placer au prealable les concours 
bancaires courants et les soldes crediteurs de ban que (decouverts et dettes a tres 
court terme) dans les autres dettes ou la tresorerie creditrice (retraitements). Les 
elements suivants pennettent de completer la definition donnee. 


Passif stable = capitaux propres et dettes financieres 

Autres dettes = dettes d’exploitation et hors exploitation (sur immobilisation ou diverses) 
+ tresorerie creditrice 

Actif circulant = A C d’exploitation (stocks, creances clients), 

+ A C hors exploitation (valeurs mobilieres) 

+ tresorerie debitrice. 


3. 1.1. 2. Le fonds de roulement financier ou fonds de roulement pennanent ou fonds 
de roulement net 

«C’est la partie des capitaux pennanents employee a financer l’actif a moins de un 
an ». Cette approche, contrairement a celle du plan 82 fait expressement intervenir 
la duree. Par ailleurs, ces calculs sont generale rnent effectues sur des bilans 
retraites. Les capitaux permanents correspondent a la sorntne des capitaux propres et 
des dettes a long tenne. 

L’existence d’un fonds de roulement positif exprime le fait que les dettes a long 
terme couvrent les emplois a long terme ainsi qu’une partie des emplois a court 
terme. De ce fait, l’entreprise peut toujours rembourser ses dettes a court terme sans 
toucher a son outil de production. II s’agit d’une regie d’orthodoxie financiere 
aujourd’hui transgressable. II a ete effectivement montre que cette approche etait 
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trop statique et qu’il fallait considerer le besoin en fonds de roulement pour 
apprecier cette securite apparente dans les finances de l’entreprise. 

3. 1.1. 3. Le fonds de roulement propre et le fonds de roulement etranger 

Le premier correspond a (si elle existe) la partie des capitaux propres employee a 
financer l’actif circulant. Le second correspond au complement par rapport au fonds 
de roulement net (ou net global). 


1. Voir par exemple C. et C. Raulet,Analyse comptable et fmanciere, Dunod, 1986. 

2. Les creances et les defies ne sont pas distinguees selon leur terme mais en 
fonction de leur relation avec le cycle d’ exploitation. Les termes de cyclique et 
acyclique sont egalement utilises dans ce sens. 


Nous avons done la relation suivante: 

FR Net = FR etranger + FR propre 

1.1.4. Le besoin en fonds de roulement (BFR) 

C’est la notion la plus fondamentale qu’il faudra calculer. II est possible definir un 
BFR d’ exploitation et un BFR hors exploitation. Dans ce cas, nous aurons: 

BFR = BFR d’ exploitation + BFR hors exploitation 

Le BFR d’ exploitation est la difference algebrique entre «l’actif circulant 
d’ exploitation et le passif d’ exploitation ». C’est lui qui nous interesse 
principalement pour l’evaluation. II correspond aux stocks et aux creances clients 
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diminues du montant des dettes fournisseurs. Son contenu resulte done de donnees 
endogenes locales (habitudes de reglement des clients et 

fournisseurs par exemple), ou des besoins specifiques de la production et de la 
distribution (stocks). De ce fait, le BFR peut etre normalement negatif ou positif (en 
fonction des elements qui le constituent) selon les produits et les lieux de 
production. Ceci n’exclut pas l’existence d’une gestion du besoin en fonds de 
roulement, mais e’est un tout autre probleme. 

Le besoin en fonds de roulement est une donnee qui, mesuree au jour le jour, evolue 
d’une maniere irreguliere et qui est sujette a des fluctuations. L’irregularite 
s’explique par le fait que les divers encaissements et decaissements n’ont pas tous 
lieu en meme temps. Les creances et les dettes sont composees d’elements qui ont 
des termes differents et sont sou vent de nature cyclique. Les fluctuations resultent 
des perturbations dans l’arrivee des factures et des cheques, ainsi que dans la 
realisation de la production. Ces deux elements seront a dissocier. 

II est done possible de faire appel a des moyennes ou a des tendances pour estimer le 
besoin en fonds de roulement. C’est ce qu’ exprime la notion de BFR nonnatif qui 
correspond a la tendance d’ evolution des differents flux composant le besoin en 
fonds de roulement (voir supra et le graphique 7). Le BFR nonnatif sera directement 
calcule a partir de l’activite prevue (ventes, achat...). 

Dans le meme ordre d’idees, nous pouvons calculer: 

— un BFR moyen sur une periode quelconque, qui sera par exemple la moyenne 
quotidienne des BFR; 

— un BFR de fin de periode. 

Tout dependra de l’utilisation qui sera faite de ce BFR (cf. supra, detennination). 

II sera necessaire aussi, dans la detennination du BFR d’un projet, d’apprecier et 
d’introduire en plus des calculs techniques une part de risques due notamment aux 
fluctuations, en relation notamment avec certaines regies d’equilibre dont nous 
avons fait etat (cf. supra). 


89 



3.12. Relations fondamentales entre fonds de roulement et besoin en fonds de 
roulement, la notion de fonds de roulement normatif 

La relation essentielle que nous allons considerer est: 

Fonds de roulement net global = Besoin en fonds de roulement 

+ Tresorerie nette (d’actif moins passif). 

Cette relation retrace un equilibre entre le haut du bilan relativement stable (fonds 
de roulement) et le bas du bilan qui est de type cyclique (besoins en fonds de 
roulement), la tresorerie jouant le role de tampon. Cette relation met en valeur le fait 
que revolution de la tresorerie resulte des variations du BFR, compte tenu des 
politiques d’investissement et de fmancement. Pour un niveau donne du FR, toute 
variation positive du BFR fera diminuer la tresorerie. 

Graphique 7. - Evolution du BFR 



Periodes 


Comme nous l’avons fait avec le besoin en fonds de roulement, certains auteurs 1 
utilisent le concept de fonds de roulement normatif qui correspond au besoin de 
financcmcnt necessaire a la couverture du cycle d’ exploitation. II nous semble 
preferable de placer F analyse au niveau du BFR normatif, le FR etant par definition 
stable et surtout resultant de poli tiques specifiques. L’idee originale et importante 
est que le fmancement du BFR se fait au niveau de la tendance calculee et ne peut 
s’appuyer sur les mouvements a court tenne. 

Neanmoins les choses sont plus complexes. Dans le cadre de l’etude du fmancement 
d’un projet, il existe des besoins a court tenne lies au cycle d’exploitation. Mais il 
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existe aussi des solutions de financement a court tenne qui s’ajoutent aux solutions a 
long tenne contenues dans l’approche fonds de roulement. II existe aussi des 
contraintes (disponibilite des fonds, rentabilite recherchee, risques...) qui vont 
pennettre la recherche d’une optimisation du financement (cf. supra). 


1. Voir par exemple P. Vizzavona, op. cit. 


3.1.3. Illustration par un exemple simple 

Cet exemple est destine a montrer les relations du besoin en fonds de roulement 
avec les grandes masses du bilan et de 1’ exploitation. Nous allons considerer deux 
hypotheses en fonction de revolution du fonds de roulement. 

3. 1.3.1. Hypothese 1: fonds de roulement constant 
Les donnees 

Les ventes augmentent puis diminuent (de 20 %). 

Le benefice represente 5 % des ventes (le taux de marge est par hypothese constant). 
Le fonds de roulement est constant et egal a 150. 

Le besoin en fonds de roulement a ete estime a 12,83 % des ventes. 

Les calculs a effectuer sont ceux du BFR dont nous verrons ulterieurement les 
modalites, et de la tresorerie, par simple application de la relation precedente 
(tresorerie = FR — BFR). 
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Tableau 12. - Exercice BFR - calculs hypothese 1 


Peri odes 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Taux de variation des ventes 


20 % 

20% 

- 20 % 

- 20 % 

Ventes 

1000 

1200 

1 440 

1 152 

922 

Besoin en fonds de roulement 

128.30 

153,96 

184,754 

147,80 

118,24 

Variation du BFR 


25,66 

30,79 

- 36,95 

- 29,56 

Fonds de roulement 

150 

150 

150 

150 

150 

Tresorerie 

21,70 

-3,96 

- 34,75 

2,20 

31,76 

Variation tresorerie 


- 25,66 

- 30,79 

36,95 

29,56 

Variation ventes 


200 

240 

-288 

- 230,40 

Benefice net 

50 

60 

72 

57,6 

46,08 


• Les resultats 

En annees 2 et 3, il y a croissance de l’activite, du BFR, du benefice, mais baisse de 
la tresorerie. En annees 4 et 5, c’est le contraire. La tresorerie varie done en sens 
inverse du besoin en fonds de roulement. Une regie fondamentale est mise en avant. 

Avec un BFR positif, toute croissance d’activite absorbe de la tresorerie et toute 
deterioration de l’activite libere de la tresorerie. Si le BER etait negatif, ce serait le 
contraire : liberation de tresorerie avec augmentation de l’activite et diminution de 
tresorerie avec baisse d’activite. 

L’ important c’est aussi de voir que la baisse du resultat coincide ici (BFR positif) 
avec une amelioration de tresorerie et inversement (paradoxe bien connu des 
specialistes). D’ou les mecomptes lorsqu’il y a, par suite d’une comptabilite 
insuffisante, confusion entre resultat et tresorerie. Mais cette hypothese peut etre 
critiquee dans la mesure ou ici le fonds de roulement est fixe. 
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Graphique 8. - Exercice BFR - graphiques hypothese 1 




3. 1.3.2. Hypothese 2: fonds de roulement variable 

La variation du fonds de roulement d’une periode a 1’ autre est influencee par le 
benefice, les mouvements d’emprunt, les variations d’ immobilisations 
(investissements et dotation aux amortissements). Ceci nous permet d’ecrire la 
relation: 

Variation du fonds de roulement = benefice 

+ dotations amortissements 

— investissements 

— remboursements d’emprunt. 
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Par ailleurs, nous allons considerer que [’entrepreneur renouvelle reguliere ment son 
materiel (investissements = dotations aux amortissements = 100) et qu’une somine 
de 60 doit etre remboursee tous les ans. 


1 . En se limitant aux operations courantes. 


Tableau 13. — Exercice BFR — calculs hypothese 1 


Periodes 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Immobilisations brutes 

1000 


1200 

1300 

1 400 

Amortissements 

400 


600 

700 

800 

Immobilisations nettes 

600 


600 

600 

600 

Capitaux propres 

450 

510 

582 

639,60 

685,68 

Capitaux empruntes 

300 

240 

180 

120 

60 

Capitaux permanents 

750 

750 

762 

759,60 

745,68 

FR 

150 

150 

162 

159,60 

145,68 

Besoin en fonds de roulement 

128,30 

153,96 

184,75 

147,80 

118,24 

Variation du BFR 


25,66 

30,79 

- 36,95 

-29,56 

Fonds de roulement 

150 

150 

162 

159,60 

145,68 

Tresorerie 

21,70 

-3,96 

-22,75 

11,80 

27,44 

Variation tr6sorerie 


-25,66 

- 18,79 

34,55 

15,64 

Variation ventes 


200 

240 

-288 

- 230,40 

B6nefice net 

50 

60 

72 

57,60 

46,08 

Variation du fonds de roulement : 

Benefice + Dotation aux amortissements - Investissement 
- Remboursement emprunt 


• Les resultats (voir tableau 13 et graphique 9) 

On remarquera que les tendances restent les memes. Le parallelisme entre les 
variations de tresorerie et de BFR est simplement rnoins rigoureux. 

— Les annees 2 et 3, comine le FR augmente, la baisse de tresorerie est rnoins forte. 

— Les annees 4 et 5, comine le FR diminue, F amelioration de la tresorerie est 
egalement rnoins forte. 
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En conclusion, sans modifier le schema etabli, les politiques de finance ment 
interferent dans la lecture des relations BFR, activite et tresorerie. II faut maintenant 
calculer le BFR. 

3.2. La determination du besoin en fonds de roulement 

II existe de nombreuses methodes de determination du BFR ; et si dans le passe 
certains projets ont eu des difficultes par absence de prevision du besoin en fonds de 
roulement, ce n’est plus le cas aujourd’hui. Panni les methodes proposees c’est leurs 
divergences au niveau des resultats obtenus qui nous interessent le plus. Ainsi le 
choix le plus important a faire est celui de l’estimation d’un BFR moyen ou celui 
d’un BFR de fin de periode, qui sera le BFR du bilan de fin d’annee, ce choix ayant 
peu d’incidence sur la methode de calcul. Voyons ce point avant de presenter le 
calcul des differents postes. 

Le calcul du BFR moyen consiste simplement a etablir la valeur moyenne des flux 
au cours de l’annee, generalement a partir d’une etude theorique quotidienne (ou 
mensuelle). Une methode « normative » est utilisee (cf. infra) a partir des notions de 
temps d’ecoulement ou de rotation (cf. supra). Cette methode parait plus rigoureuse 
que la seconde qui se contente de calculer ces memes flux uniquement pour les fins 
de periodes (fin d’annees par exemple). 
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Graphique 9. - Exercice BFR - hypothese 2 



Plusieurs arguments sont a considerer: 

— au niveau des realisations et meme pour le calcul habituel des performances 
en analyse financiere, ce sont les bilans de fin de periode (et non moyens) 
qui sont generalement utilises. II faudra done, si la premiere methode est 
envisagee, effectuer les deux types de calcul. 

— Le BFR moyen n’a de veritable sens que si les valeurs ponctuelles s’ecartent 
assez peu de la moyenne. Dans le cas contraire, la moyenne est sans 
signification. Et les specialistes disent que, dans le cas d’activites 
irregulieres, l’approche BFR est a rejeter. 


Par consequent si nous nous ecartons assez peu de la moyenne, pour quoi alors 
etablir un double calcul et ne pas se contenter du BFR de fin de periode qui de 
toute facon est necessaire? Nous preciserons neanmoins dans le detail les 
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divergences de resultats dans les deux approches en examinant les differents 
postes du BFR d’exploitation: 

— stocks; 

— creances clients (credit clients); 

— dettes fournisseurs (credit fournisseurs); 

— dettes fiscales (TVA); 

— dettes sociales (charges de personnel). 

Nous allons d’abord definir les notions de duree et de rotation, puis etablir le 
calcul des differents postes, pour tenniner par les etudes complementaires 
(calcul de l’ETE, problemes des activites irregulieres). 

3.2.1. Les notions de temps d’ecoulement et de rotation 


Schema 1. - La retention des ventes 
Ventes 



P6riodes T 0 T, 


Les elements constitutifs du BFR peuvent etre consideres comine des points de 
retention dans le circuit des mouvements de fonds de F exploitation (voir schema 1). 
Remarquons que l’existence de cette retention n’empeche pas un ecoulement 
continu du flux de tresorerie, apres une periode initiale. 

II est possible d’exprimer le temps d’ecoulement en jours ou en mois, c’est la duree 
moyenne de retention de chaque flux concerne. Par exemple, un credit client de 36 
jours signifie qu’entre le moment ou la recette est comptabilisee et celui ou elle est 
encaissee, il existe un delai de 36 jours \ 

A partir du temps d’ecoulement, il est facile d’etablir la rotation de chaque credit ou 
stock: 
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Rotation du credit ou du stock 


Puree de l’annee (jours) _ 360 
Duree du credit (jours) 36 


1. II est possible d’indiquer 36 jours « fin de mois », ce qui signifie que le delai mentionne ne 

commence a courir qu’a la fin de chaque mois. En considerant une 

arrivee reguliere des factures au coins du mois, il faut ajouter 15 jours a ce delai 

pour avoir la duree effective du credit. 


Rotation du credit ou du stock = — Flux annuel de reference 

Montant du credit ou du stock 


Montantdu credit oudu stock = Flux annuel de reference a 

Rotation 

Montant du credit ou du stock = (duree en j./360) x Flux annuel de reference 


a. Le flux annuel de reference est le flux du compte de resultat, 


soumis a retention. 


3.2.2. Le calcul des differents postes 

Les modalites de calculs du BFR se distinguent essentiellement par le fait qu’ils 
peuvent faire reference, soit directement aux flux concernes soit aux ventes (chiffre 
d ’ affaires ou j ours) . 

1) Le calcul direct a partir des formules precedentes de rotation ou temps 
d’ecoulement. Ce calcul est effectue element par element selon les differents postes 
du BFR en faisant reference chaque annee aux flux con cemes du compte de 
resultat. Cette methode convient tres bien a notre approche informatique. 
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2) Le calcul pour 1 000 F de ventes 

Selon cette methode, le flux de base est ramene a 1 000 F de ventes hors taxes. Cette 
methode permet done de calculer le BFR pour chaque niveau de chiffre d’affaires 
annuel. Elle necessite cependant la connaissance de la structure des couts. Elle n’est 
done valable que si cette structure des charges ne change pas (cas d’une evaluation 
sommaire sans montee en production). 

3) Le calcul en jours de ventes 

Dans cette methode proche de la precedente, chaque duree d’ element de BFR est 
ponderee par son importance relative dans les ventes . II suffira, pour avoir le BFR 
recherche, de multiplier le resultat final (exprime done pour 1 F de ventes par jour) 
par le chiffre d’affaires quotidien. 

L’interet de cette presentation est d’etre en principe plus parlante car les « jours 
ponderes» des differents postes sont comparables. Mais elle reste soumise a la 
meme reserve que la precedente formulation sur la fixitc de la structure des charges. 

Exemple de structure des charges 


Ventes HT 

1000 

Achats 

490 (+1 — variation de stocks = 0) 

Autres charges externes 

190 

Charges de personnel 

600 

Marge 

— 280 


1. Dans la methode precedente c’etaient les flux qui etaient ponderes. 
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Examinons le calcul des postes de BFR indiques. Dans chaque cas, nous precisons 
les donnees, le calcul direct faisant reference a un flux annuel (methode tableur), les 
calculs pour mille francs de ventes et en jours de ventes, a la structure precedente du 
compte de resultat. 

3.2.2. 1. Creances clients 


Les donnees: 

Duree moyenne du credit :36 jours 
soit une rotation de 360/36 = 10 
Taux de TVA moyen a : 18,6% 


a. Nous supposons que plusieurs taux de TVA collectee sont recenses, il est necessaire alors de 
calculer un taux moyen uniforme. 


Calcul direct 
Ventes x 1,186 x 1/10 

Calcul pour 1 000 F de ventes HT 
lOOOx 1,1 86x 1/10= 118,6 

Calcul en jours de ventes 
36x1 186/1000 = 42,70 jours 1 

Les calculs de valeurs moyennes et de fin de periode donnent le ineme resultat. 
3. 2.2. 2. Dettes fournisseurs 


Les donnees: 

Ces dettes concernent les achats de matieres ou marchandises. 
Duree moyenne du credit : 15 jours 
soit une rotation de 360/15 = 24 
Taux deTVA moyen : 1 8,6% 
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Calcul direct 
Achats x 1,186 x 1/24 

Calcul pour 1 000 F de ventes HT 
490 x 1,186 x 1/24 = 24,21 F 
Calcul en jours de ventes 
490x1 186 

15 X 1 000= 8, 72 jours 

Comme precedemment il n’y a pas de divergence entre valeur de fin de periode et 
valeur moyenne. 


1. « 1 1 86» represente l’importance relative des ventes (TTC) pour 1 000 F de ventes HT, on pourra 
verifier que pour un chiffre d’affaires quotidien de 
1 000/360 = 2,777 le credit client sera de 42,7 X 2,777 = 1 18,6 F. 


3. 2.2. 3. Dettes sociales 

Elies comprennent (flux de reference) des elements de salaire et de charge: 

— les charges sociales (charges patronales et charges salariales) 

— le salaire brut (la dette envers le salarie concerne la totalite, salaire net et charges 
salariales); 

— les charges de personnel ~ (salaires nets + charges sociales). 

Nous allons calculer les jours de retention qui etaient precedemment donnes. 

Les dettes sociales seront regroupees en deux postes: 

— les dettes sociales proprement dites (charges a payer aux differents organismes 
sociaux : charges patronales et charges salariales); 

— les dettes envers le personnel (salaires bruts) . 
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Graphique 10. - Les flux de dettes societies 

(charges sociales payees le 15 du mois suivant) 



Le graphique 10 permet d’obtenir les durees de retention des flux. Le trait plein 
indique Involution de la dette en fonction du temps. Cette dette depend des flux 
d’ exploitation (augmentations) et des paiements (diminutions). Calculons en 
premier lieu la dette vis-a-vis des salaries. 


1. Les charges salariales ne sont pas supportees par l’entreprise mais payees par elle (e’est done 
a ce title qu’elles interviennent ici). 

2. C’est le terme comptable qui correspond au cout effectif du personnel, les salaires etant payes 
a intervalles determines. 

3. Meme si c’est le salaire net qui est verse au personnel, la dette concerne le salaire brut, le 
paiement des charges salariales etant effectue pour le compte du salarie. C’est un point de vue 
juridique qui fmancierement pourrait etre corrige. 
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Dans le cas le plus simple d’un paiement en fin de mois, la dette sera nulle a la 
fin de chaque mois. Mais si Ton considere la moyenne des flux, nous trouvons 
15 jours obtenus en faisant la moyenne (0+ 30)/2. Une date differente dans le 
paiement operera une translation du graphe du nombre correspondant de jours. 
Une frequence differente dans les paiements (a la quinzaine par exemple) 
reduira le montant de la dette moyenne, soit dans le cas evoque, 7,5 jours. En 
valeur fin de mois, la dette reste nulle. 

Calculons en second lieu la dette envers les organismes sociaux. Si l’on prend le 
cas du paiement des charges le 1 5 de chaque mois, nous aurons quelle que soit la 
methode un mois de defies sociales. En valeur moyenne, le calcul est le suivant: 
(15 + 45)/2 = 30. 

Par contre si les paiements sont effectues tous les trimestres, nous aurons une 
valeur moyenne de (15 + 105)! 2 =60 jours. L’autre methode donnera une valeur 
de 3 mois en fin d’annee. Appliquons ceci au cas precedent. 


Les donnees: 

Charges patronales : 40 % du salaire brut 
Charges salariales : 20 % du salaire brut 

Ces charges sont payables le 15 de chaque mois. Dans le cas d’un BFR de fin de periode, nous 
aurons les resultats qui suivent, sachant qu’il n’y aura que des dettes vis-a-vis des organismes 
sociaux et aucune dette vis-a-vis du personnel. 

La duree etant de 30 jours, la rotation sera de 360/30 = 12. 


Charges de personnel x 0, 4 + 0, 2 
12 1+0,4 

Le coefficient du second membre corrige les pourcentages de charge qui sont 
initialement calcules sur le salaire brut alors que nous allons utiliser le flux 
comptable de reference (charges de personnel) qui integre les charges sociales. 

Calcul pour 1 000 F de ventes HT 

600 x Q,4+0,2 
12 1,4 =21,43F 
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Calcul en jours de ventes 


30 x 600 x Q.4+0.2 

1000 1,4 = 7,7 lj 

Dans le cas d’un BFR moyen, comme nous l’avons vu, les valeurs trouvees seront 
identiques en ce qui conceme les dettes aux organismes sociaux. 


1. Autre presentation possible: 600 x (0, 4 + 0, 2) x 30 

1+0,4 360 


Par contre, il faudra ajouter la dette de 15 jours vis-a-vis du personnel. Ceci nous 
donne les resultats suivants. 

La duree etant de 15 jours, la rotation sera de 360/15 = 24. 

Calcul direct 

Charges de personnel x j_ >< 

24 1,4 

Calcul pour 1000 F de ventes HT 

600 x i = 17,86 F 

24 1,4 

Calcul en jours de ventes 

15 x 600 x i_ = 6,43 j 
1000 1,4 
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3. 2.2. 4. Les stocks 


Avant de voir les calculs, il est necessaire de preciser les differentes modalites de 
calcul des rotations selon le types de stock ainsi que les relations avec les ecritures 
des comptes de resultat (general et analytique). 


Modalites de calcul des rotations 


Stocks de marchandises 


Rotation = 


Cout d’achat des marchandises vendues ‘ 


Stock de marchandises (HT) 

Stocks de matieres premieres et consommables 

r, . Matieres consommees 

Rotation = - — — . 

Stock de matieres (HT) 

Stocks de produits finis 

„ . Cout de production des ventes 

Stock de produits finis (HT) 


a. Les achats sont aussi utilises au numerateur. 


Les couts des differents elements sont analytiques, c’est-a-dire qu’ils integrent en 
plus des valeurs d’achat des elements de charges incorpores, en fonction du stade 
d’ elaboration des produits et de la methode de comptabilite analytique adoptee, cout 
direct ou cout complet par exemple. 

II est important que le numerateur et le denominateur soient exprimes dans la meme 
unite. Le cas le plus delicat est celui des produits finis pour lequel la methode de 
calcul des couts a un role plus important. L’utilisation d’un simple cout direct 
variable conviendra neanmoins et offrira l’avantage de ne pas etre sensible aux 
phenomenes d’echelle 1 


1. Si un cout complet comportant des charges fixes est utilise, la montee en production va 
entrainer tous les ans une modification des couts unitaires en prix constants qu’il faudrait 
integrer au calcul des variations de stocks. 


• Relations BFR compte de resultat analytique et general 

Nous allons schematiser ces differentes relations avec les trois types de stocks, dans 
le cas d’une activite de demarrage (stock initial nul). 
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• Le cas des matieres (S initial = O) 


J’ai besoin de matieres premieres pour la production: 100 

Rotation stocks (cout des matieres utilisees/stocks) : 5 

Rotation credit foumisseurs : 10 



[SI-SF] 


100/5 

120/10 


La production me reclame 100 de consommations, mais il faut aussi constituer un 
stock de 20. J’achete done 120 de matieres. 


• Le cas des produits finis 

Je vends des produits finis qui me coutent 100 

Rotation stocks (cout revient produits vendus/stocks): 5 

Rotation credit foumisseurs: 10 


C R Analytique 


Production vendue n.d. 

Production stockee 20 


Cout revient produits vendus 


Probleme de valorisation 
au cout variable moyen 



C R General 


Production vendue n. d. 
Production stockee 20 


Production 


BFR 


[SF-SI] 


Stocks prod, finis 


20 


100/5 
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Je vends une production dont le cout est de 100, mais pour constituer mon stock, je 
dois produire 20 de plus. 


1. 11 ne s’agit pas de schemas comptables mais « technico-financiers » destines a mettre en 

valeur les relations mises en jeu par les stocks. 


• Le cas des merchandises (S initial = 0) 

J’achete des marchandises: 100 
Rotation stocks (achats/stocks): 5 
Rotation credit fournisseurs: 10 

A cet achat, il faut associer une vente correspondant a une sortie de stock de 80 


C R Analytique 

Vente de marchandises 

n.d. 

C. achat m. vendues 

80 



C R General 

Achats 

100 

+/- Variation de stocks 

-20 

C. achat m. vendues 

80 


[SI-SF] 



BFR 

Stocks 

20 

Credit fournisseur 

10 


100/5 

100/10 


• Autres presentation 

Je vends des marchandises qui me coutent: 80 

Rotation stocks (camv/stocks) = achats/stocks - 1 : 4 

Rotation fournisseurs: 10 
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fSI-SF] 


80/4 

100/10 


camv = cout d’achat des marchandises vendues 


Pour bien comprendre le mecanisme en jeu, il faut associer a l’operation d’achat 
pour le premier schema, au cours de la periode, une vente qui ne peut etre que de 80 
(en cout d’achat) en raison de la necessity (par definition) d’avoir un stock de 20. 
Dans le deuxieme schema, nous retrouvons les memes operations mais inversees. 
L’annee suivante, ceci restera encore vrai mais seulement pour [’augmentation du 
stock (done en cas d’ augmentation d’activite). 


Reprenons l’exemple precedent en considerant qu’il ne comporte que des matieres. 


Les donnees: 

Montant du stock final : 49 (suppose egal au stock initial) a 
Rotation : 490/49 = 10 
Duree :360/10 = 36j. 


a. Si le stock initial est nul, la variation de stock est de- 49 et le montant des achats de: 
490 + 49 = 539. 

Calcul direct 

Achats (HT) ou consommation x 1/10 
Calcul pour 1 000 F de ventes 
HT: 490 x 1/10 = 49 F 

490 

Calcul en jours de ventes: 36 x 1000 = 17, 64 jours 
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La variation de stock etant nulle, les resultats de fin de periode et moyens restent 
identiques. 


3.2. 2. 5. La TVA 

Examinons la place de la TVA (declaration au fisc et situation au bilan), pour 
calculer ensuite les jours et les valeurs. 

• La declaration de TVA 1 

Exemple de calcul de TVA a payer (declaration de chiffre d’affaires) 


Declaration de chiffre d’affaires fin janvier (TVA payee sur les debits, tous les 
mois) 

TVA collectee (ventes de janvier) 

- TVA deductible 

sur achats d’ immobilisations de janvier, 

sur achats (autres biens et services) et autres charges externes de janvier. 


= TVA a decaisser (payable par exemple le 21fevrier). 


En excluant les operations hors exploitation, la TVA a payer represente celle d’un 
mois de ventes moins un mois de consommations externes. 

• La TVA au bilan 

Au passif, nous retrouvons la TVA a decaisser, calculee chaque fin de mois a partir 
de la declaration de chiffre d’affaires et comportant la TVA collectee moins la TVA 
deduite. A l’actif, la TVA deductible (egale a un mois de TVA sur autres biens et 
services), qui etait deduite le mois suivant. a disparu. 


1. Voir par exemple Francis Lefebvre, Plan comptable revise page 239. Depins juillet 1993, le 
decalage d’un mois entre la recuperation et la comptabilisation (ou paiement) est supprime. 
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• Le calcul des durees et rotations 

Dans la partie superieure du graphique 11, nous pouvons suivre la TVA collectee, 
dette qui s’accumule tout au long de chaque mois et diminue le 21 au moment du 
paiement effectue. Dans la partie inferieure, c’est au contraire la TVA deductible qui 
s’accumule et qui diminue a chaque paie ment mensuel. Le graphique fait done 
apparaitre revolution des flux entrant dans le calcul des dettes et creances de TVA. 
Depuis la suppression de la regie du decalage, les deux parties du graphe sont 
identiques. 

En calcul de fin de periode: 

— la TVA collectee est de 30 jours; 

— la TVA deductible est de 30 jours. 

En respectant la presentation du bilan, nous avons done: 

— 30j. de TVA a decaisser; 

— la TVA a deduire disparait de Tactif du bilan (sauf cas particulier de credit 
de TVA du par exemple a des taux de TVA collectee mo ins eleves que ceux 
de la TVA recuperable). 

En calcul de valeurs moyennes, la TVA a decaisser est de (20+5 0)/2 = 35 jours. 

• Exemple 

Calcul de la TVA a decaisser 

C’est done la TVA collectee moins la TVA deduite. 

En methode fin de periode, nous aurons 30 j ., c’est-a-dire une rotation de 360/30 = 
12. Le taux moyen pondere de la TVA est de 18,6 %. 
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Graphique 11. - Les flux de la TV A 



TVA deductible (sur les achats de biens et services) 



50 jours 
20 jours 


Penodes 1 21 30/1 21 30/2 21 30/3 21 30/4 21 30/5 

> * ✓ ✓ ✓ 


Pa iomcnfo 


F Calcul direct 

(Ventes -Achats - autres. ch. externes) x0,186x 1/12 
'r Calcul pour 1 000 F de ventes HT 
(1 000-490-190) x 0,186 x 1/12 = 4,96F 
'r Calcid en jours de ventes 
30 x (0 186-0, 186 x 680 ) = l,79jours 

1000 

En valeur moyenne, nous aurons done 35 jours au lieu de 30. Ce qui correspond a: 
5,79 F pour 1000 F de ventes HT, 

2,08 j. de ventes HT. 

3. 2.2. 6. Recapitulation 
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BFR de fin de periode 

Pour 1 000 F de ventes 
Stocks 

49 

Dettes fournisseurs 

24,21 

Creances 

118,60 

TVA a decaisser 

4,96 



Dettes sociales 

21,43 


167,60 


50,60 

BFR 

117 F 



En jours de ventes 
Stocks 

17,64 

Dettes fournisseurs 

8,72 

Creances 

42,70 

TVA a decaisser 

1,79 



Dettes sociales 

7,71 


60,34 


18,22 

BRF 

42,12 j. 




BFR moyen 

Pour 1 000 F de ventes 
Stocks 

49 

Dettes fournisseurs 

24,21 

Creances 

118,60 

TVA a decaisser 

5,79 



Dettes org. sociaux 

21.43 



Dettes personnel 

17,86 


167,60 


69,29 

BFR 

98,31 F 



En jours de ventes 
Stocks 

17,64 

Dettes fournisseurs 

8,72 

Creances 

42,70 

TVA a decaisser 

2,08 



Dettes org. sociaux 

7,71 



Dettes personnel 

6,43 


60,34 


24,94 

BRF 

35,40 j. 




Verifions que pour un chiffre d’affaires quotidien de 1 000/360, avec cette derniere 
methode, le BFR est de: 

35,4 x 1 000/360 = 98,33 F 

3.2.3. Etudes complementaires 

Le calcul du BFR permet de corriger la MBA (ou CAF) et d’introduire de nouveaux 
risques. II est necessaire de voir le cas particulier des activites saisonnieres qui 
debouche sur l’endettement a court terme. 

3.2.3. 1. Relations avec la tresorerie 
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Le BFR permet de determiner le mouvement de tresorerie lie a 1’ exploitation, pour 
chaque periode. Ce qui correspond a l’excedent de tresorerie d’exploitation (ETE): 


ETE n = MBA n - BFR n + BFR^ n _^ 
ou 

ETE n = MBA n -ABFR nAnA) 


Ceci exprime simplement que le mouvement de tresorerie de l’exercice correspond a 
la marge brute d’autofinancement moins les flux d’exploitation de l’exercice qui ne 
seront encaisses qu’en n + 1, plus les flux d’exploitation de l’exercice precedent (n - 
1) qui sont encaisses dans l’exercice n. La notion d’ETE est relativement peu 
utilisee dans la mesure ou, dans le tableau de financement ou dans celui des flux de 
tresorerie, il est preferable de dissocier MBA et BFR. Elle permet neanmoins de 
mieux visualiser les consequences du BFR sur les rentrees effectives de tresorerie de 
l’annee. La relation BFR tresorerie sera reprise ulterieurement dans l’ana lyse des 
risques. 

3 .2. 3. 2. Le cas des activites saisonnieres 

Les activites saisonnieres enlevent toute signification concrete au BFR moyen et de 
fin de periode. C’est au niveau de l’utilisation du BFR, principalement dans le 
tableau de financement qu’il est necessaire de faire appel a une autre demarche. 
Effectivement dans ce cas, generalement le financement realise a partir de donnees 
annuelles n’est pas optimal, il est surestime ou sous-estime selon la methode de 
calcul du BER (cf. supra). 

La solution reside dans une etude a court terme des flux concemant le BER. Le 
graphique 12 retrace l’evolution d’un BER mensuel comportant une pointe en 
milieu d’annee. Si le niveau de fonds de roulement « FR1» qui correspond au BFR 
maximum de la periode est choisi, la zone situee entre la droite FR1 et le BFR 
represente la tresorerie excedentaire mois par mois. Cette solution, si elle offre 
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l’avantage de ne pas laisser de deficit de tresorerie, surestime done les besoins de 
financcmcnt permanent. 


Par contre, il est possible de simplement rechercher un niveau de fonds de roulement 
«FR2 » inferieur a FR1 tel qu’un emprunt a court terme ou un credit de tresorerie 
soit utilise pour couvrir les besoins de la periode allant de 71 a T2, les excedents 
degages les autres mois permettant le remboursement et le paiement des interets. 
Dans ce cas, la charge financiere du financement a court terme sera integree au 
compte de resultat, des cette phase de l’etude. Cette methode permet done de 
ramener l’activite saisonniere a une activite reguliere par integration du financement 
a court terme. 

Le probleme se complique s’il est ramene a un choix entre endettement 
a court et long (ou moyen) terme. Ce choix peut etre resolu en recherchant 
a minimiser la charge financiere (cf. supra sur l’utilisation de la programmation 
lineaire). 

Un autre element a considerer est la modification des risques, la saisonnalite 
accroissant generalement les risques puisque la vente est realisee sur une periode 
plus courte. Mais e’est un cas d’espece a considerer selon les types de projets. 
Neanmoins ce nouveau facteur de risque entraine une augmentation du BFR optimal 
(cf. supra le risque de tresorerie). 
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Graphique 12. - BFR et tresorerie a court terme 



Mois 


3.2.4. Application a V etude de cas 

Le tableau 14 retrace les donnees en jours, pour chaque flux de fin d’exercice 
interesse 

— clients et fournisseurs : 60 jours 

— personnel : 30 jours; 

— TVA:30 jours; 

— il n’y a pas de stock de fin d’annee. 

Le BER et sa variation sont calcules de l’annee 1 a 8. En annee 5 et plus, les 
variations deviennent faibles. En raison de l’altemance des frais de publicity, des 
variations positives et negatives du BFR se succedent. 
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Tableau 14. - BFR 
Besoin en fonds de roulement 
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4.La rentabilite 


La rentabilite est le point central de 1’ evaluation, avant ou apres finance ment. Mais 
l’erreur a eviter est de ne pas dissocier les criteres de choix (ou d’ acceptability) des 
projets de la decision. Cette demiere est toujours d’ordre politique c’est-a-dire 
qu’elle implique un systeme de valeurs alors que les criteres relevent d’un niveau « 
etude» qui reste du domaine purement technique (financiere). Concretement, cela 
signifie aussi que les choix sont subjectifs (ou personnels) mais soumis a des 
contraintes ou des regies et qu’ils doivent etre effectues en connaissance de cause. 
C’est bien la le point central de 1’ evaluation, aider a la prise de decision et non pas 
se substituer a elle. 

Traditionnellement, les criteres de choix sont classes en fonction d’un 
environnement type. Nous allons considerer deux cas: 

— l’avenir simple, caracterise par une prevision unique pour laquelle il est possible 
d’envisager des variantes techniques ou commerciales, considerees comine des 
sous-projets; 

— l’avenir complexe, dans le cadre duquel plusieurs eventualites combinables sont 
envisagees, concernant le projet, son environnement, la personnalite du porteur. 

C’est dans ce cadre que l’evolution de ces demieres annees est la plus marquee. Les 
criteres au niveau elementaire ont assez peu evolue si ce n’est dans le sens d’une 
plus grande diffusion, notamment sur les machines a calculer. 

La notion de type d’ environnement merite quelques explications supplementaires. 
Elle peut contenir des elements differents: 

— l’etat des informations disponibles, avec une infonnation jugee par faite ou 
imparfaite et la notion de rentabilite de 1’ information, utile a toute decision de 
proceder a des etudes complementaires; 

— la possibility d’attribuer une probability de realisation aux evenements, ce qui 
permettra d’utiliser les regies de calcul des probabilites avec la notion de resultat 
espere ou de rentabilite la plus probable 

— la personnalite du decideur avec le niveau de risque accepte par le decideur 
ou son taux d’actualisation ou le critere de choix auquel il est le plus 
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sensible. Ceci peut deboucher sur une approche multicriteres ou sur des 
indicateurs specifiques. 

L’ etude des criteres de choix pennettra de selectionner des projets concurrents mais 
a condition que certaines garanties soient prises. D’abord les projets doivent etre 
comparables (duree de vie, taille, irreversibilite...). Dans le cas contraire, 
1’ interpretation des « conflits de criteres » devient plus complexe. 

Un autre facteur de differenciation dans les comparaisons est l’inflation subie par les 
projets et son integration a l’analyse. Nous verrons plusieurs niveaux de prise en 
compte des effets de 1’ inflation. 

Enfin un element essentiel sera a etudier, le risque encouru par le projet et son 
integration aux differents criteres de choix ou d’acceptation. Le risque combine a la 
rentabilite sera un element primordial entrant dans la decision. 


4.1. Les criteres en mvenir simple » 

Partant du concept general de rentabilite que nous avons deja defini, nous 
examinerons le temps de recuperation, la valeur actuelle nette et differents taux 
internes de rentabilite. 

4.1.1. Le taux ponctuel de rentabilite 

Le concept de rentabilite globale (avant financement) a ete precedemment mesure 
par le rapport benefice avant financement/capitaux permanents. 

Le benefice avant financement pourra etre brut ou net. 1 Certains prefereront la CAP 
(capacite d’autofinancement) ou MBA (marge brute d’autofinancement) qui 
correspond effectivement au prelevement maximum que l’on peut operer sur le 
projet sans effectuer le renouvellement des immobilisations. 

Les capitaux permanents sont represents par la somine des immobilisations nettes 
et du besoin en fonds de roulement. 

Le reproche essentiel concernant l’utilisation de ce ratio est son incapacity a integrer 
la dimension temporelle. Effectivement, dans la mesure ou 1’ evaluation porte sur 
plusieurs annees et ou les resultats varient d’une periode a l’autre, il n’est possible 
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de travailler que sur des donnees moyennes ou des cumuls; ce qui est souvent 
inacceptable si les variations sont fortes. 

• Exemple 

Investissement de 10 000 amorti sur 4 ans. 


Tableau 15. - Rentabilite d’un investissement 


Irnin 

obilisations nettes 

Apres impot 

Avant impot 

Debut 

de 

periode 

Fin 

de 

periode 

Moyenne 

Benefice 

net 

CAF 

Resultat 

d’exploit. 

EBE 

10 000 
7 500 
5 000 
2 500 

7 500 
5 000 
2 500 

8 700 
6 250 
3 750 
1250 

750 
1 250 
1 750 
1 750 

3 250 

3 750 

4 250 
4 250 

1 500 

2 500 

3 500 
3 500 

4 000 

5 000 

6 000 
6 000 



Totaux 

5 500 

15 500 

11 000 

21 000 



Moyen. 

1 375 

3 875 

2 750 

5 250 


1. Le NET (apres impots) est preferable nous verrons ulterieurement pour quoi dans T etude 
apres financement. 


La rentabilite moyenne (voir tableau 15) peut etre calculee a partir du resultat 
comp table (apres impot): 

1 375/5 000 = 27,5 % 

1 375/10 000= 13,75 % 

ou a partir de la CAF: 

3 875/5 000 = 77,50 % 

3 875/10 000 = 38,75 % 

Les resultats sont done tres differents selon les annees et selon les elements pris en 
consideration dans le calcul du ratio de rentabilite. Cet exemple rnontre bien les 
insuffisances de ces calculs qui restent neanmoins valables pour la periode courte, a 
condition de bien preciser l’optique choisie (resultat de tresorerie ou comptable) en 
fonction des flnalites de l’analyse tnenee. 
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4,1.2. Le temps de recuperation 


C’est le temps que met le projet pour recuperer les sommes investies. 

Dans le cas le plus simple avec, 

I = investissement initial 
C = CAF annuelle (supposee constante), 

Le temps de recuperation (annees) est egal a I/C. 

Cette fonnulation generale correspond a l’inverse d’un des taux ponctuels de 
rentabilite presente precedemment. Reprenons le meme exemple (tableau 16). 


Tableau 16. - Temps de recuperation d’un investissement 


Annees 

1 

2 

3 

4 

Resultat net 

750 

1 250 

1 750 

1750 

Dotations aux amortissements 

2 500 

2 500 

2 500 

2 500 

CAF 

3 250 

3 750 

4 250 

4 250 

CAF cumulee 

3 250 

7 000 

11 250 

15 500 


L’ investissement est done recupere au cours de la troisieme annee. Plus 
precisement, en supposant une CAF mensuelle moyenne de 4 250/12 = 354, le 
temps de recuperation est de 2 ans et 9 mois, obtenu par, 

(10 000— 7 000) / 354 = 8,5 mois 

• Appreciations 

Le temps de recuperation est un critere tres utilise, parce que tres concret. II 
privilegie le temps (taux d’actualisation tres eleve), ce qui peut etre un element 
majeur. Cela revient aussi a utiliser un taux d’actualisation (cf. supra) tres eleve, 
sans que l’on puisse preciser une valeur. 

Mais une critique lui est souvent adressee. Ce critere ne tient pas compte de la duree 
pendant laquelle F investissement rapporte un revenu. 
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Or nous ne pouvons pas considerer de la meme facon une rentabilite sur quatre ans 
ou sur dix ans. 

En fait, cette critique ne touche pas ce critere d’une maniere specifique mais vise 
aussi l’ensemble des formulations de rentabilite a partir d’un taux par opposition a 
un flux qui prend effectivement en consideration la duree des revenus. 

Une autre critique plus serieuse est que ce critere ne tient pas compte de la 
difference dans le temps des soinmes recuperees tous les ans. Ce defaut correspond 
a l’absence d’actualisation. Or la montee en production, par exemple, allonge le 
temps de recuperation alors que la rentabilite en periode de croisiere peut etre 
bonne. 


Graphique 13. - Temps de recuperation 



Le graphique 13 montre que le projet 2 recupere mieux que le projet 1 (car la meme 
somine est disponible plus tot), alors que ces projets ont le meme temps de 
recuperation. 

Ce critere est en definitive assez interessant, dans la mesure ou son defaut essentiel 
est de manquer de nuance. II conviendrait done dans une approche sommaire de 
1’ evaluation. 

4.1.3. Le flux net de tresorerie actualise (FNTA) ou valeur actuelle nette (VAN) 

Avec ce critere, nous touchons la base des indicateurs les plus sophistiques trouves 
actuellement. II merite done de plus larges developpements. Apres avoir defini, 
situe, formule et calcule le taux d’actualisation, nous l’appliquerons a l’exemple 
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precedent. Nous tenninerons par quelques elements depreciation et par les autres 
criteres faisant reference a l’actualisation, 

4. 1.3.1. Definition de l’actualisation 

Premiere idee : en raison de la perte de valeur de la monnaie, les revenus tires des 
differentes periodes n’ont pas la meme valeur. 


Pour pouvoir les comparer ou les additionner, il faut les ramener a une periode 
commune, par exemple la periode initiale. Pour ce faire, un taux de depreciation 
monetaire est utilise: c’est generalement le taux annuel d’ inflation qui mesurera la 
baisse du pouvoir d’achat a partir de l’indice general des prix de detail (par 
exemple). 

Si revaluation est faite a prix constants, le phenomene decrit ne doit pas intervenir. 
II n’y a done aucune correction monetaire a etablir (cf. supra )pour une reponse plus 
nuancee sur la prise en consideration de 1’ inflation). 

Deuxieme idee: meme en l’absence de depreciation monetaire, done dans une etude 
en prix constants, il existe une depreciation du futur. 

Les individus preferent generalement disposer d’un bien immediate ment plutot qu’a 
terme. Un taux d’actualisation (positif) exprime la preference des agents 
economiques pour l’immediat. Et c’est la l’essentiel, le taux d’actualisation doit 
toujours (pour pouvoir servir de reference) se mesurer en monnaie constante. En 
pratique, les deux phenomenes (inflation et depreciation du futur) sont lies, mais il 
est important de les dissocier dans la mesure ou les facteurs qui les detenninent 
interviennent differemment selon les phases de 1’ evaluation. 

Neanmoins, il est toujours possible de calculer un taux d’actualisation en integrant 
une depreciation monetaire, done en cumulant les deux phenomenes (cf. supra) a 
condition que 1’ interpretation des resultats ne prete pas a confusion. 

Les fondements des calculs de l’actualisation sont les memes que ceux de la 
capitalisation. Nous allons pouvoir le constater. 
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4. 1.3.2. Capitalisation et actualisation 


• Capitalisation 

Soit Co un capital disponible en fin d’annee 0. 

S’il est capitalise n annees (placement a terme de n annees avec interets composes), 
en fin de periode nous aurons un capital de: 

C 0 ( 1+i )" = C n 

Ce capital est exprime en francs courants de la fin de l’annee n. 

C n est la valeur future de Co avec un taux de placement i. 

• Actualisation 

Soit C n un capital disponible en fin d’annee n et un taux d’actualisation i. 

La valeur actuelle de ce capital est: 

C0= Cn 

( 1+ i ) n 

Ce capital est alors exprime en francs de la fin de l’annee 0. 

Co est la valeur actuelle de C n avec le taux d’actualisation i. 

• Exemple 

Je dispose de 1 000 F, examinons diverses opportunity d’utilisation (inflation 
nulle). 


Un placement pendant 4 ans a 10 % 

Ce placement me rapporte: 1 000 x 1,1 4 = 1 464,1. 

— Un investissement qui me rapporte (pendant 4 ans) chaque fin d’annee les 
sornmes suivantes (tableau 17), la valeur residuelle etant nulle a la fin des 4 
annees. 
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Tableau 17. - Valeurs actuelles et futures 


Calcul 
des valeurs 
actuelles 
(1) = (3)X(2) 

Coeffi- 

cients 

(2) 

Fin 

de 

periode 

Revenus 
de I’inv. 

(3) 

Coeffi- 

cients 

(4) 

Calcul 
des valeurs 
futures 
(5) = (3) X (4) 

181,82 

1,1-! 

1 

200 

mSm 


165,29 

1,1- 2 

2 

200 

■9 



1,1-3 

3 

400 

i,ii 

440 


l,!- 4 

4 

400 

i,i° 

400 

920,84 

Totaux 

1200 

Totaux : 1 348,2 


Dans la partie gauche (tableau 17), les revenus de l’investissement sont 
actualises (base fin d’annee 0). Dans la partie droite, les revenus tires de 
l’investissement sont chaque annee places a terme (celui de l’annee 1, disponible 
en fin d’annee, peut done etre place 3 ans, etc.). 

Le total de gauche represente la valeur actuelle des revenus de l’investissement, 
celui de droite la valeur future de ces revenus a la fin de l’annee 4. 

Ceci entraine l’egalite : 920,84 x 1,1 4 = 1 348,2. 

Je peux comparer les 1 000 F de depart aux 920,84 F de valeur actuelle de 
l’investissement ou les 1 464,1 de mon placement a tenne avec les 1 348,20 F de 
revenus de l’investissement. 

Par consequent, en realisant l’operation d’investissement par rapport au 
placement, je perds: 

1 000 — 920,84 = 79,16 (en valeur fin d’annee 0) 

I 464,1 — 1 348,2 = 1 15,9 (en valeur fin d’annee 4) avec 79,16 x 1,1 4 = 1 15,9. 
Les deux approches, valeur actuelle et valeur future, sont semblables a condition 
que le taux de placement corresponde au taux d’actualisation. 

En actualisant les valeurs futures, nous aurons annee par annee: 
annee 1 :200xl,l 3 xl,l' 4 = 200 x fil' 1 
annee 2 :200 x 1,1 2 x 1,1' 4 = 200 x 1,1' 2 

II est evidemment plus interessant de dissocier les deux taux (actualisation et 
placement). Dans ce cas, il est preferable de travailler en valeur actuelle. 

• Conclusion 

— Actualisation et capitalisation utilisent le meme raisonnement et conduisent 
aux memes conclusions. 
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— Cette identite n’est valable que si le taux d’actualisation est egal au taux de 
placement (cf. supra le TRG qui dissocie les deux taux). 

— Les taux dans les deux cas represented bien le prix du temps, ce qui nous amene 
a preciser la determination du taux d’actualisation. 

4. 1.3.3. Le choix du taux d’actualisation 

Le taux d’actualisation exprime le prix du temps, cornme le taux d’interet des 
placements et des emprunts. C’est la raison pour laquelle le taux d’interet a 
longtemps servi de reference unique au choix du taux d’actualisation. 

Dans l’exemple precedent, en adoptant le meme taux (actualisation et placement) 
le resultat du projet d’investissement etait compare a celui d’un placement possible. 
Mais les deux operations ne sont pas reellement comparables, dans la mesure ou une 
egalite de resultat ferait certainement preferer 1’ operation de placement a celle de 
l’investissement, tout au moins s’il s’agit d’un placement presentant certaines 
garanties (c’est notre hypothese). 

Ce qui distingue les deux operations, c’est notamment le risque pris en les 
realisant. Le placement peut etre realise avec une grande certitude de resultat, alors 
que les previsions de revenus de l’investissement peuvent etre tres aleatoires. C’est 
cet aspect (le risque) qui aujourd’hui est generalement integre au calcul du taux 
d’actualisation. D’autres elements que le risque peuvent intervenir. C’est la raison 
pour laquelle les economistes font reference a la notion plus generale d’utilite pour 
determiner le taux d’actualisation d’un agent economique (voir encadre). 


En posant U„ l’utilite d’un bien (un capital par exemple) en fin de periode n, et U n -i, 
cette meme utilite en tin de periode n- 1, le taux d’actualisation «t », (dit taux de 
reference d’un agent economique) se definit par la formule : 
t = U n-i-Un .Nous avons aussi, U n = U n -i 
Un 1+t 

La monnaie constante sera un indicateur de mesure de l’utilite. 


Le taux ainsi defini sera different d’un agent a l’autre. II pourra etre mis en valeur 
en examinant les differentes opportunity d’emploi des fonds dans le passe (ou 
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mieux, dans la periode future). L’interet de cette presentation est de bien marquer le 
caractere subjectif du taux d’actualisation. 

Le taux d’actualisation est la rentabilite minimale attendue du projet. Avant d’en 
preciser la determination, examinons les differents elements qui vont l’influencer. 

- Le rendement attendu de V argent 

C’est la reference de base comine element d’opportunite a l’operation 
d’investissement. 


-Le cofit du jinancement 

II correspond a la rentabilite minimale a atteindre puisque, en cas de rentabilite 
inferieure, l’effet de levier devient defavorable et l’endettement ininteressant ou 
dangereux. 

-La duree de l ’etude 

C’est l’horizon economique du decideur. Elle exprime la duree minimale 
d’ engagement du realisateur dans le projet. Elle correspond normalement a la duree 
des amortissements et done aussi a la duree d’indisponibilite ou de privation du 
financier, comme dans une operation de placement a terme 1 .Certaines etudes sont 
volontairement realisees sur un horizon assez court pour un projet (3 ans), sous le 
pretexte d’une insuffisante maitrise de l’avenir. L’argument est a rejeter d’abord 
parce que l’objectif de revaluation n’est pas tant de prevoir que de reflechir aux 
evenements, ensuite parce que fermer les yeux ne peut pas etre un bon remede a une 
mauvaise perception. 

-L ‘inflation 

Meme si l’etude est en monnaie constante, l’inflation augmente la preference pour 
l’immediat et modifie les risques, en fonction des capacites du projet a repercuter les 
hausses de couts ou meme a beneficier d’avantages supplementaires. 

-Les risques lies au projet 

Ces risques traduisent les possibility d’echec du projet. Leur existence entraine un 
supplement de rentabilite attendu du projet. C’est done le point essentiel a mesurer 
et a integrer a la decision ou meme a la strategic de realisation. 
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-Determination du taux d’actualisation 

Le taux d’actualisation exprime la rentabilite minimale attendue de l’investissement 
Pour la determiner, nous pouvons partir en premier lieu du taux moyen des 
placements sans risque, les emprunts d’Etat par exemple. Ceci correspond 
aujourd’hui en France a des taux variant de 5 a 7 % en francs courants et de 4 a 5 % 
en francs constants. 

Rajoutons en second lieu une prime de risque propre au projet et son environnement. 
Les primes suivantes sont generalement admises 

— 2 % pour des projets peu risques; 

— 5 % pour des projets assez risques; 

— 10 % et plus pour des projets tres risques. 

Cette prime de risque est a calculer, et c’est bien l’objet de revaluation (cf. supra). 
Les primes precedentes induisent un taux d’actualisation situe entre 6 et 15 % selon 
les projets et les decideurs mais qui peut aller bien a dans des situations de forte 
incertitude (cf. supra). 


1. Normalement, les taux d’interet a long terme sont plus eleves qu’a court terme en raison de la 
difference de privation qu’ils represented. Mais nos economies connaissent regulierement des 
periodes d’inversion de taux. 

2. B. Husson et H. Jordan, op. cit., p. 140. 
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Le Taux d’actualisation est done la rentabilite minimale attendue du projet, compte 
tenu du niveau de risque apprecie. Signalons que cette valorisation du risque est 
complexe, dans la mesure ou comine nous le verrons, il faut mesurer le risque du 
projet et l’integrer a la decision en faisant intervenir la position du decideur (risque 
accepte). 

4. 1.3.4 Le calcul des flux de tresorerie 

Cette phase prepare l’actualisation. Nous indiquons les principales operations 
necessaires a sa realisation ainsi qu’un certain nombre de regies a respecter pour 
calculer les flux de tresorerie 1 . 

• Operations 

a) Determiner avec precision la situation de reference et le projet. 

La procedure de l’actualisation oblige a fixer une date de reference (et non une 
annee, cf. Definition de l’actualisation) qui servira a la fois pour les prix de base et 
les operations a mener. La situation de reference englobe aussi 1’ appreciation de la 
situation financiere sans projet. 

b) Recenser les flux de tresorerie engendres par le projet par rapport a situation de 
reference, et en relation avec les objectifs assignes a 1’ evaluation. Tous les elements 
indispensables sont en principe etablis dans les differents comptes. II peut 
simplement etre necessaire d’effectuer des classements de flux en fonction des 
decisions etudiees (cf. supra). Ces flux negatifs ou positifs, peuvent etre regroupes 
en terme de couts et avantages 

3 

II est important de bien remarquer que ce sont obligatoirement des flux tresorerie 
qui sont actualises (mouvements de liquidite) a chaque periode. 

Nous partons normalement des tableaux d’investissements, de Compte de resultat et 
de besoin en fonds de roulement. La principale correction a apporter est 
l’elimination des flux fictifs qui ne donnent pas lieu a un mouvement de tresorerie. 
Ainsi le resultat de l’exercice est represente par la marge brute d’autofinancement 
(MBA ou CAF) et non par le benefice comptable qui est calcule en integrant des 
dotations (flux non monetaires). II faut egalement se souvenir que la variation de 
BFR corrige la MBA pour determiner le veritable flux de tresorerie de chaque 
exercice. 
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1. Ces regies president aussi a l’etablissement de tous les documents compta ‘ (compte de 
resultat, besoins en fonds de roulement, bilan...). Nous les precisons ici car, d’une part, c’est 
l’actualisation qui essentiellement les fonde mais, d’autre part, parce qu’il existe souvent un 
calcul pour le projet en tant qu’entre prise et un calcul pour la (ou les) decision (cf. La 
methodologie). 

2. Une baisse de cout sera un avantage (signe positif du flux), une baisse de BFR positif est 
aussi un avantage mais que les comptables font apparaitre avec le signe « — » puisque le 
BFR a obligatoirement un signe. II sera done souvent necessaire de bien etablir une 
convention dans l’utilisation des signes. 

3. L’idee de base de l’actualisation est de prendre en compte la date a laquelle les flux 
modifient reellement et non juridiquement la valeur du patrimoine. 


c) Positionner ces flux dans le temps. 

Generalement le raisonnement est base sur l’annee avec comme point de depart la 
fin de l’annee zero. Rien n’etnpeche cependant de travailler au trimestre ou au tnois 
si des periodes plus courtes sont maitrisees. II faut done positionner ces flux annuels 
a la fin de chaque annee pour les actualiser. Ceci peut conduire a des hesitations 
lorsque les flux interviennent au milieu d’un exercice. Par prudence, il est preferable 
d’ adopter la solution la plus defavorable au projet. Nous proposons les regies 
suivantes. 


• Regies 

a) Les investissements sont supposes realises au debut de chaque exercice. Dans nos 
conventions, ils seront done places a la fin de 1’ exercice precedent. D’autres 
elements de bilan peuvent intervenir, par exetnple des depots et cautionnements. 
Apres financement, nous aurons aussi les entrees d’emprunts et les remboursements 
(cf. supra). 
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b) Les flux d’ exploitation, par definition, interviennent tout au long de l’annee. Mais 
la MBA (flux annuel) ne pourra etre consideree comine definitivement acquise qu’a 
la fin de chaque annee 1 .C’est done a cette date que nous la placerons. 

Les variations de BFR ont donne lieu a plusieurs solutions. Mais dans la mesure ou 
ces flux corrigent les MBA calculees pour chaque exercice, il faut les rattacher a ces 
exercices ; ce qui est realise en pratique en calculant un ETE (excedent de tresorerie 
d’ exploitation). 

c) Ce sont toujours des flux differentiels qui sont calcules ,c’est-a-dire des flux par 
rapport a la situation de reference choisie. 

Le cas le plus souvent adopte d’une maniere implicite est la situation de reference 
consistant a ne rien faire, a ne rien posseder. Or souvent la situation de reference a 
un contenu. Ce sera, alors, ne rien faire de different, done la continuation du passe. 
Cela signifie pour une entreprise se lancant dans une activite nouvelle, la necessity 
de prendre coniine situation de reference les productions existantes, la structure en 
place etc. 

Mais la finalite du calcul intervient aussi. Dans le cas d’un projet de changement de 
materiel, la situation de reference sera representee par le materiel ancien. Les flux 
d’investissement tiendront compte de la revente du materiel ancien, les flux de 
depense, des variations de productivity ou de consommation, etc. Tous ces elements 
seront done differents du cas d’une entreprise qui demarre une activite avec ce 
meme materiel. 


1. Une actualisation mensuelle (ou la conversion des flux mensuels actualises en flux 
annuel) permet d’obtenir une meilleure precision des calculs (cf.supra exercices). 
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Prenons encore le cas frequent des frais d’ etudes prealables, pour un projet de 
creation d’un produit nouveau. Ces frais sont analytiquement a integrer au calcul de 
rentabilite du produit. Mais il faut les ignorer pour la decision de lancement, dans la 
mesure ou il s’agit de depenses irreversibles (sunk cost), done appartenant a la 
situation de reference et non pas engendrees par une eventuelle decision de 
lancement. 

Nous voyons done les possibility de classements multiples en fonction non 
seulement des situations de reference mais aussi des finalites. Nous aurons des flux 
pour la decision (ou pour chaque type de decision) et des flux pour le produit, qui 
retraceront le fonctionnement reel du produit dans l’entreprise. Nous depassons 
done ici le stade des instruments comptables traditionnels pour arriver a celui de la 
fabrication des outils d’aide a la decision. 

d) Il est necessaire de reintegrer en fin de periode d’etude toutes les valeurs 
residuelles. C’est une regie de coherence du calcul de rentabilite. En fin d’etude, la 
situation de reference (situation sans le projet) doit etre retrouvee, ou plus 
precisement il ne doit plus rien exister du projet. Dans le cas contraire, la rentabilite 
serait sous-estimee. Ceci nous conduit a introduire la valeur de revente des 
immobilisations (ou la valeur residuelle comptable si les amortissements ont ete 
bien calcules). 

Nous aurons aussi a raj outer en fin d’etude le besoin en fonds de roule ment (somine 
des variations annuelles du BFR), dans la mesure ou il ne s’agit pas d’une charge 
mais d’un flux de retention. D’autres elements de bilan peuvent etre a reintegrer, 
depots et cautionnements, cout de destruction, emprunts en cours (situation apres 
financement). 

e) Tout flux d’exploitation posterieur au calcul de l’impot sur le resultat doit prendre 
en consideration son incidence fiscale, s’il y a lieu. 

Cela veut dire que toute charge supplementaire entraine une economic d’impot et 
inversement toute recette supplementaire donne lieu au paie ment d’un impot. Get 
aspect aura une importance plus grande quand nous introduirons des elements de 
financement. L’impot pris en consideration est parfois dit « a dette nulle» , ce qui 
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signifie que sa contrepartie au bilan (dette fiscale) n’est pas prise en compte dans le 
BFR (par simplification). 


f) II faut verifier ses calculs. 

La somine des flux nets de tresorerie (non actualises) doit etre egale a la somine des 
benefices comptables. II n’y a nonnalement aucune contra diction entre le 
raisonnement en termes de FNT et l’approche comptable. La reintegration des 
amortissements pour le calcul de la MBA est compensee par la prise en compte des 
investissements dans le FNT. Les flux de bilan utilises dans le FNT sont reintegres, 
F operation «blanche» se justifiant par le prix du temps. 


1. Husson et Jordan, op. cit ., page 41. 


Le raisonnement en termes de « FNT », qui parfois deroute, est le plus simple que l’on 
puisse trouver: les flux de tresorerie sont representes par tous les mouvements de fonds qui 
affectent le projet, au moment ou ils interviennent effectivement. 

La difficulte, c’est que souvent il faut partir des flux comptables pour retrouver les flux de 
tresorerie, en raison notamment du detour represente par la fiscalite. 


4. 1.3.5. Formulations 

Les formules sont presentees hors BFR (pour simplifier), d’abord sur la duree de vie 
du projet, ensuite sur la periode infinie. Nous verrons pour terminer les modalites de 
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l’actualisation. Nous allons distinguer la duree de l’etude (duree limitee ou infinie) 
et les modalites de calcul du taux d’actualisation. 

1) Formulation selon la duree de l’etude 
- Formulation sur la duree de vie des investissements 
Posons: 

C n , l’excedent de tresorerie (ETE) de l’annee n, correspondant a la MBA (ou CAF) 
corrigee des variations de BFR; 

I n , l’investissement de l’annee n, avec une duree d’amortissement fixee ici a 10 ans; 
i, le taux d’actualisation; 

F n , le flux net de tresorerie de l’annee n. 


FNT A 


10 ans 


10 


n = 0 


(1 + 0 " 


10 

I 

n = 0 


+ c„ 

n n 
(1 + 0 " 


avec un seul investissement et des resultats identiques tous les ans. 


FNT A 


10 ans 


avec 


10 

= _ / + c y_i_ 

~ (1 + 0 " 
n = 1 

10 

y i = (i + o 10 -i = i - (i + o ~ 10 
+ «(i + o 10 


II faut egalement se souvenir de la necessite de reintegrer les valeurs residuelles (R), 
composees des immobilisations nettes et du BFR de l’annee 10, ce qui nous donne 
la formulation suivante : 


FNT A 


F 


•/_ + C. 


10 ans 


N 1 ” — N 1 n n 

2-* 11 J- 2-t (-1 J. i\n 


R 


(1+0" ^ (1 + 0" (l+o 10 

n = 0 n = 0 
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— Formulation sur la periode infinie 

Les fonnules se simplilicnt dans la mesure ou les resultats sont identiques tous les 
ans 

Voyons d’abord le cas des MBA (ou ETE). 


y — = i 
■“(1+0“ ■ 


oo 



n = 1 


avec un changement de resultat a partir de l’annee n. 


r m - r 

S c n 


(1 1 -( 1 + 

J 1 J 


C 00 - c • 


\ 


i(l + l) 


n-1 


Dans le cas des investissements, en supposant un renouvellement a l’identique sur la 
periode infinie 


/+_U + ' 


(l + o 10 (1 + 0 


.,20 


+ ... 


c’est une serie convergente 


« = 0 

dans le cas particular d’un investissement realise en annee n, dont la duree 
d’amortissement est de k annees: 
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] 00 = y — 

Le premier membre exprime la valeur actualisee de l’investissement sur la periode 
n. Le second membre represente sa soinme reactualisee sur la periode infinie avec 
renouvellement. 

2) Les modalites de calcul des taux (actualisation au mois, a l’annee et en continu) 
Traditionnellement, les calculs sont effectues a l’annee, du moins pour calculer la 
rentabilite des investissements. Si une plus grande precision est necessaire, ou pour 
des etudes 


1 . Somme des termes d’une progression geometrique de premier tenne 1 et de 
raison 

r : 1 + r + r 2 +. . .+ r n_1 = 1 - r n 

1 -r 

de rentabilite a plus court tenne, il est possible de raisonner au mois. Les 
resultats seront differents, il est done interessant d’indiquer les diverses 
techniques utilisables. Mais il faut distinguer deux choses differentes: la 
technique de calcul (au mois ou a l’annee) et les flux utilises (mensuels ou 
annuels). 

— Il faut distinguer la periode de reference du taux. Tous les taux doivent faire 
reference a une duree. En l’absence de precision, on utilise un taux annuel pour 
actualiser un flux annuel periodique, etc. 

— Il est possible de passer d’un taux annuel a par exemple un taux mensuel, 
c’est le taux equivalent periodique (a). 

— Ce n’est pas le seul probleme, il existe aussi independamment des flux de 
reference, une periodicite de calcul pour 1’ actualisation (comine pour les 
interets). 

Ceci nous conduira a distinguer le taux nominal (celui qui est utilise pour 
effectuer les calculs) et le taux effectif (ou reel ou actuariel) qui est le taux 
annuel recalcule selon la methode requise. 
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a) Le taux equivalent periodique 

C’est le taux effectif equivalent a un taux annuel mais mesure pour une periode 
donnee. Avec 

i n , le taux equivalent periodique, 
i e ,le taux effectif annuel, 
n, le nombre de calculs par an. 

Nous avons : 

1 H = (1 + i n ) n 

1 

(l+'„) = (i + i e i n 
1 

»« = a+i e r-i 

Application : pour un taux annuel de 10 %, le taux mensuel equivalent sera de: 

1,1 1/12 — 1 =0,79%. 

Cette periodicite est neutre sur le resultat. Elle est utilisee lorsqu’on travaille sur 
des periodes courtes avec, par exemple, des flux mensuels places quelques mois. 

b) Utilisation des techniques bancaires dans le cas d’un placement (notion de 
taux nominal et taux reel) 

Soit 100 F places 1 an. 

— Si les interets sont calcules 1 fois par an, en fin d’annee nous aurons: 

100(1 + 0 , 1 ) = 110 

— Si les interets sont calcules deux fois par an, en fin d’annee nous aurons: 

100 x( 1 + 0,1/2 ) 2 = 110,25 

Le taux nominal est de 10 %. 

— Le taux effectif ou reel est de 10,25 % represente par, 1 + i = 1 10,25/100. 


— Avec le taux equivalent periodique, nous aurions: 
i n = i 2 =l,l 1/2 - 1 = 0,0488 soit 4,88 % pour 6 mois 
100 F places un an avec cette methode redonnent bien 
104,88 x 1,0488 =110 
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En generalisant, nous avons la fonnule, 
avec, 

i a le taux nominal annuel, 
i e le taux effectif annuel, 
n, le nombre de calculs par an, 


l + i e = 


1 + 2 


Ceci nous donne les resultats suivants. 


n 

Duree 


Calculs 


2 

6 mois 

10% 

(1,05) 2 = 1,1025 

10,25 % 

4 

3 mois 

10% 

(1,025) 4 = 1,1038 

10,38 % 

12 

1 mois 

10 % 

(1,0083) 12 = 1,1047 

10,47 % 


En capitalisant en continu, 
Si n — ► oo 


/ 

V 



nj 


n 


H> e 


a 


Par consequent, 10 % capitalises en continu correspondent a 10,517 %, 
obtenus par e 0,10 = 1,1057. 

c) Cas de l’actualisation 

— Si l’actualisation est faite au mois, au taux nominal annuel de 10 %, nous 
devrons utiliser pour les calculs le taux annuel de 10,47 % (cf. infra) pour tenir 
compte du cumul des periodes dans le calcul de l’actualisation. C’est un premier 
probleme, mais cela changera peu nos resultats. 

— Si le raisonnement est etabli avec des donnees mensuelles, il faut actualiser 
avec un taux mensuel qui est le suivant, i etant le taux effectif ou nominal 
annuel. 


137 



1/19 

Avec i le taux effectif, 1 + taux equivalent mensuel = (1 + i) avec i le taux 
nominal, 1 + taux equivalent mensuel = 



12-i 1/12 


1 + 


/ 

12 ' 


— II est possible de combiner des actualisations mensuelles et annuelles. 
Application: soit 100 F de revenu annuel, avec un taux d’actualisation annuel 
nominal de 10 %. 

\) Calcul classique avec actualization annuelle du flux annuel 
FNTA= 100/1,1 =90,909 


2) Calcul classique avec actualization mensuelle du flux annuel 
FNTA = 100(1 + 0, 1/12) 12 = 90,522 


3) Calcul mensuel avec actualization mensuelle du flux mensuel 

Flux mensuel: 100/12, taux nominal annuel: 10 % qui correspond a un taux 

effectif de 10,47 %. Le taux mensuel sera de 0,10/12 = 0,8333 %. 


12 


100 

U' I* 


!= 1 1 + 


100 

12 


0, 10 
12 

i + fi + <y-°r 12 


— / avec V 1 = 1 - (1 + i )~ 12 

°» 10 ^(1 +/) m /' 


m = 1 




12 0,10 


12 


1000 ( 1 - 0 , 9052 ) = 94,79 


4) Calcul mensuel avec actualisation annuelle du flux mensuel 
Dans ce cas, nous allons prendre cornme taux d’actualisation annuel 10 % au 
lieu de 10,47 %, pour constater l’ecart final sur 100 francs mensualises. Le taux 
mensuel est de 1,1 1/12 — 1 = 0,7974 %. 


138 



100 1 

~nr 2* i 

i — • m 

m = i 1;1 12 


12 

100 1 
12 ^ 0 , 007974 m 

m = 1 

100 1 - 1 , 00797~ 12 
12 ' 0,007974 “ 


94 , 973 


Les resultats sont done tres proches du cas precedent. 

5) Calcul annuel avec actualisation mensuelle de certains flux 
L’idee est d’integrer une modalite differente de 1’ actualisation selon les flux 
concemes. Les flux mensuels seront ainsi actualises mensuellement avant d’etre 
actualises annuellement. Deux possibilites: placer les flux mensuels actualises a 
l’annee en fin de periode (valeur future) ou en debut de periode (valeur actuelle). 
— Transformation des valeurs mensuelles en valeurs de fin de periode 
En posant C, la CAF annuelle, i m le taux d’interet mensuel et m le mois, nous 
aurons: 


r2l < 1+ '»>" = 


ii 


c v 1 -( 1 + U 
12 T 


12 


C 1-(1 + |) C i 

12 -L = 12 X f 


Pour i = 10%, i m = 0,7974 %, le coefficient multiplicateur est de 12,54076. 

CL xl2 54 = 1 04506C 
12 

— Transfonnation des valeurs mensuelles en valeurs de debut de periode 

£ v 1 = c y l ~£ + i n£ n = c ,, 1-d + Q - 1 = i 

12 + 12 £ 12 f m 'm( 1 + 0 

m — 1 

Pour i = 10 %, i m = 0,7974 %, le coefficient multiplicateur est de 1 1,4, 

C x 1,14 = 0, 95C,ce qui correspond au 4). 
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• Conclusion 

Actualiser au mois est done different d’actualiser avec des flux mensuels. Dans 
le premier cas, il s’agit d’une technique de calcul basee sur un flux annuel. Les 
resultats sont tres peu differents compte tenu de 1’ imprecision dans la 
determination des taux d’actualisation: 10 % donnent 10,47 % sur 12 mois et 
10,52 % en continu. Dans le second cas (flux mensuels), une precision 
supplementaire dans la maitrise des flux dans le temps est demandee, qui peut se 
justifier dans des etudes a court terme. 


4. 1.3.6. Exemple 

Reprenons notre investissement de 10 000 F, amorti en 4 ans. Calculons le 
FNTA avec un taux d’actualisation de 10 % (tableau 18). 


Tableau 18. - Exemple de calcul de FNTA 


Annees 

Investis- 

sements 

MBA 

FNT 

Coefficients 
d’actualisation 
chiffres arrondis 

FNTA 

Fin an. 0 

-10 000 


-10 000 

1,000 

-10 000 

Fin an. 1 


3 250 

3 250 

0,909 

2 954,55 

Fin an. 2 


3 750 

3 750 

0,826 

3 099,17 

Fin an. 3 


4 250 

4 250 

0,751 

3 193,09 

Fin an. 4 


4 250 

4 250 

0,683 

2 902,81 



15 500 

5 500 


2 149,61 


Verifions que la somme des benefices (5 500, cf. infra pour les donnees) est bien 
egale au FNT (somme des flux de tresorerie sans actualisation). 

Fe FNTA est egal a 2 150 F. 

Fe caractere positif du flux indique que l’operation est interessante, puisqu’elle 
degage un supplement de resultat sur la mise initiale (en francs de l’annee 0). 
Cette operation d’ investissement peut etre comparee a une operation de 
placement a 10 %. Notre investissement rapporte done 2 150 F de plus (toujours 
exprimes en francs de l’annee 0). 

Realisons le meme calcul en actualisant mensuellement la MBA (ou CAF). 
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Tableau 19. - Exemple avec actualisation mensuelle 


Annees 

Investis- 

sements 

MBA 

FNT 

avec MBA 
mensualisees 

Coef. 

d’act. 

chiffres 

arrondis 

FNTA 

Fin an. 0 
Fin an. 1 
Fin an. 2 
Fin an. 3 
Fin an. 4 

10 000 

3 250 

3 750 

4 250 
4 250 

-10 000 
3 396,40 

3 918,92 

4 441,44 
4 441,44 

1,000 

0,909 

0,826 

0,751 

0,683 

-10 000 
3 087,63 
3 238,77 
3 336,92 
3 033,56 


Annuel Mensuel 

6 198,19 


1 

TA 

10% 

0,7974 % 


FNTA 

2 696,89 



TIR 

21,32 % 


Ecarts 
25% 
2,2 % 


4. 1.3. 7. Les autres criteres avec actualisation 


II existe des criteres tres proches de la notion de FNTA. Nous allons en presenter 
deux: l’indice de rentabilite et la notion d’avantages/couts. 


L’indice de rentabilite : IR 


n = 1 


(1 + 0 " 


10 / 

X — 


Cet indicateur, qui est un avatar du FNTA (ou VAN), est parfois aussi 
improprement appele indice de profitability. II correspond a la formulation 
suivante. Si l’indice de rentabilite est superieur a 1, le projet est acceptable, ce 
qui correspondait a 0 avec le FNTA. Dans l’exemple precedent, nous pouvons 
calculer: 

IR= 12147/10000 = 1,21 
Le critere « avantages couts» 
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Cet indicateur parfois appele Return On Investment (ROI), souvent dans sa 
formulation non actualisee, correspond en analyse financicrc au rapport des 
recettes sur les couts (fonctionnement et investissements). C’est une variante de 
presentation du precedent critere. Le rapport des entrees aux sorties est etabli a 
la place de celui des resultats aux investissements. Le meme resultat devrait etre 
obtenu. 

Posons, R„, les recettes de l’annee n, 

D„, les depenses decaissables de l’annee n, 

In les investissements de l’annee n, 
i, le taux d’actualisation. 


La formule est alors 


10 


R„ 


: 1 


d + O" 


10 


-/„ + £> 


i = 0 


(1 + 0 " 


Comme dans le critere precedent, tout projet acceptable doit avoir un ratio 
superieur a 1 . 

4. 1.3.8. Appreciations 

L ’utilisation d’un taux d’actualisation est encore trop reservee aux specialistes, 
comme dans les grandes entreprises. La difficulte majeure reside dans le choix 
du taux d’actualisation. Nous avons vu differentes zones du taux en fonction des 
risques, elements qui seront completes ulterieure ment avec l’etude des risques. 
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II faut bien connaitre les effets de l’actualisation. 


Avec i= 16% lOOFdeviennent 100 ,48F au bout de 5 ans, 

(l+i) n 

23F au bout de 10 ans, 5 F au bout de 20 ans. 

Avec i = 25 % 100 F deviennent 33 F au bout de 5 ans, 1 1 F au bout de 10 ans, 1 
F au bout de 20 ans. 

De meme, la soinme actualisee d’un revenu annuel de 100 F est egale a: 
avec i = 16 %, 480 F au bout de 10 ans, 

625 F sur la periode infinie, 
avec i = 25 %, 360 F au bout de 10 ans, 

400 F sur la periode infinie. 

4.1.4. Le taux interne de rentabilite 

D’autres appellations sont rencontrees, cornme le taux de rendement interne ou 
Internal Rate of Return. Nous allons le definir, exprimer ses formulations et le 
calculer dans l’exemple precedent. 

4. 1.4.1. Definition 

C’est le taux d’actualisation qui rend nul le flux net de tresorerie actualise. Dans 
ce cas, le taux d’actualisation devient une variable, les flux utilises etant 
identiques. II correspond au taux maximum auquel il est possible d’emprunter 
(sous-entendu, sans que l’effet de levier soit negatif). 

II indique le taux d’interet effectif (et non pas nominal) d’un placement du 
meme montant que l’investissement et rapportant les differentes MBA sur la 
periode 1 


1 . Pour une obligation par exemple, ceci correspond au taux actuariel brut. 
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4. 1.4.2. Formulation 
Formulation generate 


10 


X 


(1 + ,•)'■ 


io 

y ~ /n+c " , * 


Dans le cas d’un seul investissement realise en annee 0, et la meme MBA tous les 
ans, nous pouvons ecrire: 


10 


/n = c 


“(l + !) n 

n + 1 ' 

= ^ 1 — (1 + 1~)~ io 


Formulation sur une periode infinie, en negligeant le renouvellement des 

investissements 

Io = C/i et TIR = i = C / 1 0 

Cette derniere presentation est proche du taux de rentabilite classique (ponctuel). 
Elle correspond egalement a F inverse du delai de recuperation. II est possible aussi 
de faire la relation avec l’indice de rentabilite, sur la periode infinie 1: 

c 

= T et TIR = £ 

7 o / 0 

TIR 

= ~ > avec i = taux d’actualisation. 


4. 1.4.3. Exemple 

Reprenons l’exemple precedent pour calculer le taux interne. Nous cherchons « i », 
a partir des flux suivants. 

- 10000 + 3250(l+i) ' 1 +3750 (1+i) ‘ 2 + 4250( 1+i) ' 3 +4250( 1+i ) ' 4 = 0 
Comment determiner i? 

En dehors des machines a calculer financieres ou du tableur, nous pouvons 
rechercher la valeur du flux pour divers taux d’actualisation. 

Pour i=0%, FNTA =5500 
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10%, 

=2150 

15%, 

= 905 

20%, 

=-172 

Le TIR est done 

compris entre 15 et 20 %, 


1. Ce calcul suppose une duree d’amortissement de l’investissement infinie. 

Pour une duree d’amortissement de K, il faut multiplier 10 par 1 . 

l-(l+i)‘ k 


Determination par interpolation lineaire: 
i= 15%, FNTA= 905 

i= 20%, FNTA= -172 

variations: 5%, 1077 

Nous cherchons la variation de taux qui permet de faire varier le flux de 905 par 
rapport a la base 15 %. 

0.05x905 = 0,042 
Ceci correspond a: 1077 

Le TIR sera done de 0,15 + 0,42 = 0,192 = 19,2 %. 

.A la machine a calculer nous trouvons 19,1 %. 

En posant 

To, le taux de base, 

T, le taux recherche, 

F 0 et F, les flux correspondant au taux de base et au second point, 

S, les variations, 

6 T x Fn 
T = To + SF 
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11 faut se mefier des bornes trop eloignees du taux reel, elles peuvent donner un 
resultat d’une insuffisante precision. Par exemple (cf. graphique 15), une 
extrapolation avec les bornes 0 % et 10 % donne un taux interne de 16 %. 

Nous allons aussi construire le graphique des FNTA en fonction du taux 
d’actualisation (graphique 14). 

Le taux interne est situe a l’intersection de la courbe et de l’axe des abscisses. 

4. 1.4.4. Les profils de rentabilite 

Le graphique du FNTA en fonction du taux d’actualisation retrace le pro (il de 
rentabilite (ou profd des flux actualises) du projet. Le graphique est partage en deux 
zones, l’une acceptable pour le projet, avec un FNTA positif, l’autre avec un FNTA 
negatif est une zone de rejet du projet. La zone de partage correspond a la condition: 
taux d’actualisation = taux interne. Preciser la zone d’acceptabilite revient done 
aussi a indiquer les positions relatives du TA et du TIR, ce qui peut changer d’un 
profd a l’autre. Apres avoir presente quelques cas de figure, nous allons comparer 
differents projets par leur profd de rentabilite, ce qui pourra donner lieu a ce que 
Ton appelle des conflits de criteres. 

• Le profil traditionnel (ou classique) 

C’est celui qui correspond a l’exemple etudie (graphique 16). Quand le taux 
d’actualisation augmente, le flux diminue. Ceci est du aux rentrees futures qui sont 
sensibles a l’actualisation. La rentabilite du projet est relativement fondee sur le 
futur. Si le taux d’actualisation est tres eleve, le projet Unit par ne plus etre 
interessant. 
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Taux 

d’actualisation 



■7 


Graphique 16.- Profil classique 


Flux de tresorerie 


Art 




PA 





FNTA PA 



4 000 

2000 

<D 

1 0 

© 

g - 2 000 
•© 

* -4 000 
^ -6 000 
if -8 000 
-10 000 


• Le profil inverse 

Dans ce cas (graphique 17), paradoxalement la rentabilite est fondee sur le present. 
Les rentrees sont importantes au depart et l’investissement principal ou secondaire 
intervient en fin d’ etude. Un taux d’actualisation trop faible ne convient pas et peut 



01 2345678 

Annees 
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conduire a un rejet. Cette situation est assez rare, tout au mo ins avant financement, 
sauf pour une etude differentielle avec situation de reference specifique. Elle 
pourrait concerner des projets ayant un cout de destruction tres eleve et un 
investissement de depart tres faible. Certains projets d’ exploitation du domaine 
public sont aussi concemes. Les investissements de depart etant a la charge de 
l’Etat, le projet ne prend en compte que les renouvellements. 

• Le profil en cuvette 

II comporte deux phases (graphique 18), la premiere traditionnelle, la seconde 
inversee. II contient deux taux internes. Ce type de projet n’est done financierement 
acceptable que pour des taux d’actualisation tres faibles ou tres eleves. Ce profd se 
rencontre lorsque, par exemple, les resultats (ou les flux de tresorerie) sont negatifs 
en milieu de projet. Ce profil convient si le projet est juge peu risque ou tres risque, 
a condition d’accepter de prendre ce niveau eleve de risques (plus de 48 %). 


Graphique 17. - Profil inverse 


Flux de tresorerie 


An. 

0 12 3 

4 

5 6 7 

8 

TIR 

FNT 

PA 

10 500 - 3 600 - 1 551 - 3 665 

1 385 

2 173 - 7 000 - 4 034 

-5 461 

0 

|- 11 252 




• Le profil en bosse (ou alpin) 
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II comporte deux phases (graphique 19), la premiere est inversee, la seconde 
traditionnelle. La encore il y a deux TIR. II existe une zone de taux d’actualisation 
pour laquelle le projet convient financierement. Des resultats (ou flux de tresorerie) 
negatifs les premieres annees et vers la fin du projet peuvent induire ce type de 
profil. Cela signifie que pour realiser ce type de projet, il faut prendre un minimum 
de risques. Mais le projet devient inacceptable lorsqu’il est trop risque. 

• Le profil sans taux interne 

Il s’agit du cas (non represente mais semblable au profil traditionnel) ou le flux de 
tresorerie ne s’annule jamais. La courbe du FNTA ne coupe jamais l’axe des 
abscisses. Cette situation correspond a une rentabilite tres elevee (infinie), non 
mesurable par ce critere. Il faut faire reference au seul FNTA, pour pouvoir faire 
d’eventuelles comparaisons. C’est toujours le caractere differentiel du flux qui 
explique les particularites. 


Graphique 18.- Profil en cuvette 


Flux de tresorerie 


An. 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 
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8 
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7% 
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4. 1.4.5. Comparaisons de projets par leurs profits de rentabilite 
(conflits entre TIR et FNTA) 

Nous allons comparer des projets par leur profil de rentabilite, ceci peut donner lieu 
a des conflits entre les criteres du TIR et du FNTA. Ces conflits sont tres classiques 
et meritent une reflexion. Mais avant de voir le cas typique de conflit de critere, 
examinons les situations ou il n’existe pas de divergence entre les criteres du TIR et 
du FNTA. Nous supposerons dans toutes ces circonstances et dans les suivantes que 
les projets sont comparables. Les cas de non-comparabilite seront traites plus loin. 

Les graphiques 20 et 21 presentent deux situations dans lesquelles le projet A est 
financierement plus interessant que le projet B, quel que soit le taux d’actualisation, 
done selon le critere du FNTA et du TIR. Mais les deux projets restent acceptables. 
Dans le premier cas, les deux projets ont le meme FNT total et la preference pour A 
augmente avec le taux d’actualisation car sa rentabilite est fondee sur le present. 
C’est le contraire dans le second cas. PA a un meilleur resultat sans actualisation et 
sa rentabilite est fondee sur le futur. Un taux d’actualisation qui s’eleve diminue de 
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plus en plus son avantage mais il arrive un moment ou seul le projet A est 
acceptable, le FNTA de B devenant negatif. Ici les deux projets n’ont pas la meme 
zone d’acceptation (PA comporte une zone plus large). 

Le graphique 22 presente cette fois un cas ambigu. Les deux courbes de FNTA se 
coupent en un point qui est le taux d’ equivalence ou le taux differentiel de 
rentabilite du projet A par rapport a B. Effectivement en ce point, les deux projets 
ont le meme FNTA. Le projet B a un TIR plus eleve que A. Sur la partie situee a 
gauche du taux d’ equivalence, le projet A a un FNTA plus eleve que B. II y a done 
conflit de critere entre le TIR et FNTA ou la VAN. Par contre a droite de ce taux 
d’ equivalence, les deux criteres du TIR et FNTA nous donnent la preference pour B. 
Quelle est la signification de ce conflit? 

En premier lieu, ce conflit retrace l’opposition classique entre un taux et un flux. Un 
projet peut avoir une faible rentabilite mais une « masse financiere » elevee qui 
donnera un FNTA important par rapport a un pro jet plus rentable mais de plus 
faible envergure. Ce point sera d’autant plus important que les projets n’ont pas la 
meme taille, ce qui les rend non directement comparables, point que nous avons 
ecarte au depart. 


Graphique 19. - Profil en bosse 



Taux d'actualisation 
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Graphique 20 . - Conflits entre TIR et FNTA (1) 


Flux de tresorerie 



Taux d’actualisation 




Annees 


En second lieu, il est plus interessant de considerer que les deux projets 
(comparables) n’ont pas le meme pro 111 de rentabilite. Le projet B a un meilleur 
resultat relatif lorsque le taux d’actualisation est eleve ce qui signific que sa 
rentabilite est davantage fondee sur les premieres annees, puisque la hausse du taux 
touche plus les annees eloignees dans le temps. Le projet A, au contraire, a un 
resultat meilleur pour un faible taux d’actualisation. Sa rentabilite est davantage 
fondee sur le long terme. Retenons done que quand le taux d’actualisation est faible, 
les sornmes eloignees dans le temps ont plus d’ importance sur le resultat. Et la 
hausse des taux favorise les projets a rentabilite plus fondee sur l’immediat. 
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Graphique 21. - Conflits entre T1R et FNTA (2) 


Flux de tresorerie 


An. 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 7 

8 

TIR 

FNT 

PA 

PB 

- 10 000 
-10000 

1 800 
4 200 

2 160 
3 360 

2 592 
2 688 

3 110 
2 150 

3 732 
1 720 

4 479 5 375 
1 376 1 101 

6 450 
881 

25,1% 

20,4% 

19 698 
7 477 


20 000' 
15000 - 
10 000 . 



\ 








\ 

PA 

v 







5 000 - 






Tau) 

< d’equiva 

lence 

0 - 



X 




\ 


0 

-5 000 - 

% 5 

% 10 

% 15 

% 20 

% 25 

% ~30 

— — v 

^^35 

^_ 40 ( 


Taux d’actualisation 



Pour en revenir au conflit de critere, c’est done le niveau (point minimal ou zone 
d’ acceptation) du taux d’actualisation qui permet de trancher. Le critere du taux 
interne a tendance a privilegier les valeurs immediates. Ainsi choisir A, c’est 
considerer qu’il existe un taux d’actualisation plafond, represente par une certaine 
valorisation du futur ou un niveau de ris que Juge inacceptable (cf. supra sur les 
risques). 

II nous reste a preciser la formule du taux d’ equivalence ou taux differentiel de 
rentabilite. C’est le taux « i» tel que : 


10 


I 

a = 0 


F a -F b 

n n 

0 +i) n 


= 0 . 
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Le profil de rentabilite exprime les conditions d’ acceptability du projet, en termes de 
zone de taux d’actualisation. Pour realiser un choix, il sera necessaire de se 
prononcer sur la position effective du taux d’actualisation, c’est-a-dire sur le risque 
du projet qui, nous l’avons vu, est une de ses composantes importante. Mais nous 
verrons ulterieurement que cela sous- entend aussi, de la part du decideur, une 
acceptation de niveau de risque. 

Le taux d’actualisation apparait bien comine realisant un arbitrage entre le present et 
le futur. II permet ainsi de juger de l’importance relative des flux previsionnels: 
avantages futurs attendus d’un investissement ou simple opposition de 
l’investissement au fonctionnement. De la meme facon, le TIR pennet de verifier 
que les avantages nets obtenus sont suffisants, notamment en fonction de la duree 
d’ etude choisie. 

Lorsque Ton compare des projets de risque different, le taux d’equivalence perd de 
sa signification car il suppose un risque identique. II faudra done comparer les 
FNTA des projets (chaque taux d’actualisation incluant un risque specifique). La 
comparaison des FNTA se fera alors a risque equivalent (et non plus identique). Il 
est possible aussi de calculer l’ecart de taux d’actualisation qui inverse le choix 
entre les projets. 
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Graphique 22. - Conflits entre TIR et FNTA (3) 
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4. 1 .5. Le taux interne de rentabilite global 
La formulation du TIR suppose implicitement que les flux annuels de tresorerie 
sont places a un taux qui est celui du TIR. II est done possible de calculer un TIR 
avec un taux de placement specifique des liquidites annuelles degagees par le projet. 
C’est Tidee apportee par le TRG. 

4. 1 .5 . 1 . Definition et formulation 

Les differentes appellations rencontrees sont le taux de rentabilite globale, overall 
rate of return, return on capital invested... 

En posant G, le TRG recherche, 

N, le nombre d’annees de Tetude, 

7 0 , Tinvestissement initial, 

C n , la MBA de Tannee n, i, le taux de placement des disponibilites. 

G est defini par, 
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/o(1 + G > N =C 1 (1 + iy*-i + c 2 ( 1 + iN- 2 + ... + C/V (i + i)N _ N 

/ 0 =^^! l 1 + ^2 0 + 0^_ 2 

(l + G)* (1 + G) n + "' 

N 

Soit/ 0 (l + G )^ = £ C n (l + i) N ~ n . 


Le premier membre represente la valeur acquise par une somme I 0 
(l’investissement initial), placee au taux G, pendant N annees. Le second membre 
represente la valeur acquise par les resultats annuels (en termes de liquidites), apres 
placement a tenne au taux i sur la duree du projet a partir de leur acquisition. Ainsi 
la premiere CAF est placee (N- 1) annees, la seconde (N- 2) annees, la derniere situee 
en fin de projet ne rapportera rien. 

II y a done equivalence, en valeur future, entre le placement de la somme 
correspondant a l’investissement et le cumul des placements annuels dus au projet 
lui-meme. II n’y a done pas d’actualisation des flux, puisque ce critere utilise la 
valeur future. Nous savons neanmoins que cela revient au meme (cf. infra sur la 
definition de l’actualisation). Effectivement, si nous raisonnons en valeur actuelle en 
divisant tout par (1 + G) N , nous retrouvons la definition classique du TIR. Par 
consequent, il n’y a en fait aucune originalite dans la formulation de ce critere. La 
seule particularite est le placement des liquidites de chaque fin de periode. 

S’il y a plusieurs investissements en cours de projet, la formule devient: 


N- 1 N 

X'„a + G )" = Ic.a + .r- 

n = 0 n = 1 


Si les resultats annuels sont identiques, avec un seul investissement nous aurons: 
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N 

I 0 (1 + G) N = cj(l+/)" 

n = 1 

= c 1 ~( 1 + i ) N 

-m + i)- 1 

Un point important est la relation avec le taux interne. Remarquons que si G = j, le 
taux de placement, la definition du TIR correspond a celle du TRG. L’ecart entre i et 
le TIR determine celui qui existera entre G et le taux interne. 

Effectivement si 
i < TIR, G <TIR, 
i = TIR, G = TIR, 

/> TIR, G > TIR. 

Le TRG ne peut done etre superieur au TIR que si le taux de placement est lui- 
meme plus important que le TIR. 

4. 1.5.2. Exemple 

Reprenons notre exemple precedent avec un taux de placement des liquidites de 10 

%. 


Tableau 20. - Exemple de calcul du TRG 


Annees 

MBA 

C n 

(1 + i) 4 -" 

MBA apres 
placement 

MBA apres 
placement 
a terme 

1 

3 250 

1,331 

4 325,75 

0 

2 

3 750 

1,21 

4 537,5 

0 

3 

4 250 

1,1 

4 675 

0 

4 

4 250 

1 

4 250 

17 788,25 


15 500 


17 788,25 

17 788,25 


Calcul de G 

10000(1 + G) 4 = 17788,25 
( 1 + G) = 1,155 

G= 15,5% 

Le TIR etait de 19,1 % alors que i est egal a 10 %, ce qui explique que G lui soit 
inferieur. II est possible d’utiliser la technique du TIR pour cal culer le TRG, apres 
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avoir calcule les valeurs apres placement a terme (derniere colonne du tableau). Un 
calcul de rentabilite interne qui utiliserait la colonne precedente serait faux puisqu’il 
considererait que les sornmes placees sont disponibles immediatement. 

Signalons enfin que de la meme lac on il serait possible de calculer une VAN 
Globale. 

4. 1.5.3. Appreciations 

L’idee d’utiliser le placement des disponibilites pourrait etre interessante, mais de 
nombreuses critiques peuvent lui etre adressees. En premier lieu, a partir de la 
demarche que nous avons definie, T opportunity de Considerer un placement est 
prematuree. Le projet n’etant pas encore finance, flous ne savons pas encore quels 
seront les soldes annuels. Nous verrons meme que pour eviter un sur-financement, 
les soldes annuels devront etre nuls. Remarquons aussi que l’inflation n’a pas encore 
ete integree. Ce qui est un facteur supplemental rendant prematuree la 
determination des liquidites disponibles a un placement. 

Apres financement, a supposer que les soldes de tresorerie (et non les MBA) soient 
positifs, il est possible de prevoir et d’integrer les opportunity de placement sans 
pour autant faire appel a un critere specifique. Neanmoins le TRG peut faciliter les 
calculs dans le cas d’un taux unique de placement (sans renouvellement des 
investissements) Le TRG n’est done pas vraiment un critere original, meme s’il 
utilise les valeurs futures. En fait, e’est le meme raisonnement que les criteres 
precedents (bases sur Tactualisation) qui est utilise, Toriginalite reposant sur le 
double taux, rentabilite et placement. C’est ce qui fait toute l’ambiguite du TRG 1 
qui mesure la moyenne de deux operations differentes, Tinvestissement et le 
placement des resultats de cet investissement. Le TRG peut neanmoins permettre 
d’affiner un montage financier en introduisant la possibility d’un placement des 
liquidites disponibles (notamment la tresorerie de precaution). 

4.2. Les criteres en avenir complexe 

Cette phase de T evaluation financiere est destinee a approcher les conditions de 
fonctionnement du projet en vraie grandeur (reflexion sur le long terme), ou tout au 
moins, dans la mesure ou ceci est ambitieux, de preparer cette insertion du projet 
dans la realite, e’est-a-dire sa creation. 
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1. Nous nous opposons ainsi a J.R. Sulzer (« Criteres de choix des investissements », 
p. 828, Encyclopedic de gestion. Economica, 1997) qui considere ce critere comme 
«plus performant ». Par ailleurs, le cout du capital n’est pas la seule reference pour 
l’actualisation. 

Avant de preciser les techniques utilisables, les informations disponibles, la 
probabilisation des evenements, il est necessaire d’ examiner la finable de cette 
demarche. 

4.2.1. Presentation 

II s’agit, en dehors des variantes techniques ou commerciales (ou dans leur cadre), 
de multiplier les eventualites concernant le projet, son environnement, ou les 
principaux protagonistes qui l’animent ou l’influencent. Ces eventualites vont finir 

par definir des hypotheses compatibles , qui pennettront de construire cette 

2 

complexity. II s’agit aussi, a partir de ces eventualites, de batir des strategies 
Voyons les domaines dans lesquels ces evenements sont simules. 

• Le projet 

Plusieurs variables importantes ont ete recensees, comme les niveaux de production, 
la productivity, les prix de vente, les prix d’achat des differentes matieres utilisees, 
les couts fixes. II sera interessant de preciser des combinaisons coherentes 
compatibles entre, par exemple, le niveau de production et le prix, la production et 
la productivity, ou la production et les couts, en relation avec les economies 
d’echelle effectives. 

• L ‘environnement 

II est possible de dissocier la conjoncture generale et la reaction de la concurrence. II 
faudra alors, par exemple, associer la reaction de la concurrence et la part de marche 
ou le resultat de l’entreprise. De meme, le marche de l’entreprise pourra etre lie a 
plusieurs etats possibles de la conjoncture generale. 

• Le porteur ou les decideurs 

Le decideur se caracterisera par son systeme de valeurs, le porteur par ses 
qualifications et ses relations. Ces elements seront utiles pour preciser les niveaux 
de risques acceptables 3, les assurances a rechercher... 
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Les resultats du projet seront calcules en fonction des differentes eventualites 
combinees. II est done necessaire de se limiter aux evenements juges majeurs. Ceci 
sera fait a partir de l’etude de sensibilite et des etudes economiques existantes ou 
menees a partir des besoins du projet; cette approche pouvant induire des etudes 
complementaires. 


1. C’est un des elements fondamentaux de differenciation avec l’avenir simple qui est 
compose uniquement de solutions incompatibles. 

2. Voir la definition d’E. Morin, « la complexite appelle la strategic. II n’y a que la strategic 
pour s’avancer dans l’incertain et l’aleatoire... (elle) est l’art d’utiliser les informations qui 
surviennent dans faction, de les integrer, de formuler... des schemas d’action et d’etre apte 
a rassenrbler le maximum de certitudes pour affronter l’incertain », Science avec 
conscience, Le Seuil, 1990. 

3. Le risque financier par exemple est lie a la situation de reference du realisateur du projet 
(entreprise qui existe ou creation d’entreprise). 


4.2.2. Les techniques de representation 

En premier lieu, les arbres de decision permettent la mise en valeur des differentes 
eventualites envisagees (ensemble des possibilites), de maniere a bien indiquer les effets des 
diverses conrbinaisons des evenements ou variables ou facteurs sur le projet. L’objectif est 
d’aider a une prise de decision sur l’etat de certaines variables (le montant de la production 
ou le niveau du prix de vente) ou sur 1’ opportunity de realiser le projet. 

La methode peut etre completee dans deux sens: 

— a chaque evenement ou variable, une probability de realisation ou meme une loi de 
variation (cf. supra) sera associee; 

— chaque evenement peut aussi representer un choix a faire, par exemple a differentes 
periodes. 

Nous presentons un exemple (schema 2) dans lequel interviennent trois types de facteurs: le 
prix de vente, le prix d’achat d’une matiere et l’etat de l’environnement (favorable ou 
defavorable). Pour chaque eventualite, il faudra calculer la MBA, ce qui donne 12 
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possibilites de resultat. II faudra ensuite prendre une decision de realisation a partir des 
differents resultats et des choix effectues (prix de vente par exemple). 

En second lieu, des matrices de choix a n dimensions selon le nombre de « types 
d’eventualites » compatibles envisagees peuvent etre construites. Dans l’exemple precedent, 
nous aurions la matrice 
R ijk avec i= (1,2, 3}, j= (1, 2), k= (1, 21. 

Cette presentation convient particulierement a l’informatique (feuilles de calcul ou tableaux 
a 3 dimensions par exemple). Elle facilite les calculs de simulation realises a partir de 
variables selectionnees. 

L’arbre de decision permet d’explorer les differentes situations possibles en melant les 
variables endogenes et exogenes, variantes techniques et commerciales. La methode doit 
etre iterative et reperer les situations defavorables et permettre de construire des strategies 
en consequence. II permet aussi de definir les informations necessaires a la prise de decision 
qui peut etre globale ou sequentielle, en fonction des informations obtenues a chaque 
sequence. 

4.2.3. Les informations disponibles 

Nous envisageons differents etats possibles pour le projet et son environnement (cf. L’arbre 
de decision). Cette information peut presenter un contenu different et surtout n’est pas 
forcement connue au moment de la decision (notion d’incertitude). Deux etats de 
l’information disponible sont generalement consideres, l’information parfaite et imparfaite. 
Le contenu de l’information permet de connaitre les types de calcul que Lon peut effectuer. 
La situation la plus interessante est celle ou tous les etats futurs possibles sont connus en 
probabilite. Elle permet l’utilisation du calcul des probabilites avec la notion de profit 
espere (ou esperance mathematique). Elle debouche aussi sur le calcul des risques (cf. 
supra). 
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Schema 2 . - Un arbre de decision 


R1 



Les autres situations (pas de probability ou indetermination des variables) sont 
generalement traitees dans la theorie des jeux. 

• L ‘incertitude 

Les differents etats possibles pour le projet, meme s’ils sont envisages avec 
precision, ne sont pas forcement connus au moment de la decision. C’est la situation 
d’incertitude dans laquelle il y a absence d’information connue a l’avance 1 au 
moment de la prise de decision. C’est souvent la situation de reference par defaut. 
Elle correspond a la construction de differentes hypotheses de simulation (domaine 
du possible). Se posera alors la question de l’opportunite d’un systeme de prevision. 

• L ’information parfaite 

Cette situation signilic que la decision sera prise avec une information connue a 
l’avance, done un systeme de prevision considere coinme parfait. On va done 
ignorer 1’ incertitude liee a l’obtention de 1’ information. Pour chaque evenement 
envisage, il est possible de calculer le resultat attendu. C’est ce qui correspond a la 
notion de profit en certitude ~ Cette notion sera utilisee pour etudier des decisions a 
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posteriori, 1’ information etant supposee connue avec certitude au moment de la 
realisation du projet. 


1. Une certaine formalisation est necessaire, l’idee essentielle est l’absence de systeme de 
prevision donne au moment de la decision. 

2. A ne pas confondre avec l’avenir certain pour lequel il n’y a qu’une seule eventualite a 
considerer (cas de l’avenir simple). 


• L ‘information imparfaite 

En introduisant le degre d’exactitude de 1’ information (par les sondages par 
exemple), il est possible d’apprecier le degre d’exactitude du resultat attendu; ce qui 
permet de considerer la performance et le cout de plu sieurs instruments 
d’ estimation ou de prevision de certaines variables (notion d’ incertitude reduite). 
Les hypotheses de simulation sont alors remplacees par une « prevision incertaine ». 
Par ailleurs que 1’ information soit disponible ou non (a la demande), il est possible 
de comparer le resultat avec et sans information, et de mesurer l’apport de toute 
infonnation nouvelle a la decision (notion de reduction de 1’ incertitude). Cette 
infonnation ayant un cout et un certain degre de fiabilite, nous debouchons sur la 
notion de rentabilite de 1’ information. En etablissant le lien entre le cout de 
1’ information et son apport a la decision, il sera possible de savoir s’il est interessant 
ou non de se lancer dans telle ou telle recherche d’ information. 

Exemple 

Apres une premiere etude, trois hypotheses de resultat (VAN) sont envisagees avec 
(pour simplifier) equiprobabilite des evenements : +10, +6, — 4. 

Le resultat espere en incertitude (en l’absence de systeme de prevision) 
est de: 10 + 6 - 4 = 4 
3 


164 




Le resultat espere en certitude (information parfaite avec systeme de prevision 
parfait fiable a 100 %) est de 10+6+ 0 = 5 ,33 . En effet, le systeme de prevision 
evite la perte de 4 en renoncant au projet. 

3 

Le cout de l’incertitude est de 5,33 -4 = 1,33 ou - 4 x 1/3 = — 1,33. Un systeme de 
prevision (imparfait) ameliorerait le resultat s’il foumis sait un gain moyen 
superieur a 4, compte tenu du cout de l’instrument de prevision. II est ainsi possible 
par exemple d’augmenter la taille de l’echantillon d’une enquete par sondage 
aleatoire jusqu’a ce que le supplement de gain obtenu (par rapport a 4) soit 
compense par l’augmentation du cout de l’enquete. Le supplement de gain obtenu 
ne peut resulter que d’une modification des probability a posteriori. 

4.2.4. La probabilisation des evenements 

Nous sommes en univers probabilisable lorsque l’evaluateur est capable d’attacher 
une probabilite de realisation a chaque evenement. Ceci offre l’avantage de pouvoir 
appliquer le calcul des probability aux differents evenements associes, sachant que, 
comine nous venons de le voir, 1’ information peut etre connue avec une certaine 
marge d’erreur. 

Nous debouchons ainsi vers un nouveau critere de decision : le resultat espere ou 
l’esperance mathematique des differents evenements associes. A ce resultat espere, 
il est souvent utile d’associer la dispersion de ces memes resultats, notamment 
comine element de risque lie a la realisation du projet. Nous allons voir la 
formulation generale de ce critere pour preciser ensuite certaines de ses 
caracteristiques. 

4.2.4. 1. Formulation 

Nous n’avons plus de prevision unique de resultat mais une liste de MBA possibles 
chaque annee. Pour chaque resultat, nous pouvons preciser une probabilite de 
realisation. 

Les donnees sont: 

Io, l’investissement initial 

C n k, une des MBA de l’annee n, supposees independantes 1 
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P„k la probability de realisation de C n k 


Avec, 



= 1 


Construisons un arbre de decision (schema 3). 


Schema 3. - L’ arbre de decision pour le calcul des resultats esperes 



Nous cherchons l’esperance mathematique, qui correspond au resultat moyen 
(pondere par les probability de realisation) sur 1’ ensemble de la periode d’ etude, 
E(FNT). 


1. En cas de dependance, il est necessaire de modifier les calculs de la variance. 
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£(C) = YL C nk P nk 

n k 

E(FNT) = - 1 + E(C) 

Plusieurs methodes pemiettent de trouver les E(C). 

— En premier lieu annee par annee, ainsi pour l’annee n: 

E ^C n ) = Y c nk P nk 

k 

E(FNT) = I 0 + ^E(C n ) 

n 

— En second lieu, a partir d’une eventuality k: 

E(FNT k ) = [~l 0 + ^C nk yP k 

n 

avec P k = P lk P 2k - ...P nk 

II est possible d’introduire l’actualisation des flux. II suffit de remplacer C n , par 

C„/(l + i) n . 

II est interessant aussi de calculer la dispersion des resultats, par exemple par la 
variance. Ces infonnations seront utilisees pour le calcul des risques (cf. supra). 

° 2 = S(- /+ Z C «*- £(F/VT) ) 2 '^ 

k n 7 

o 2 = E(FNT 2 ) - [E(FNT)] 2 

4. 2.4. 2. Caracteristiques 

Nous allons voir ici quelques types de probability en tenninant par des remarques 
d’ appreciation generale. 

• Probabilites objectives et subjectives 

Les probabilites objectives sont issues de series statistiques brutes ou analysees dans 
des modeles. Les domaines qui nous interessent sont les previsions de: 

— prix (ventes, consommations intermediates); 
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— production (evolution de la demande du produit concerne par le projet). 

Les probability subjectives 1 correspondent a une « quantification du qualitatif », de 
maniere a pouvoir utiliser les regies habituelles du calcul des probability. 


1. « La probabilite attribuee a un evenement E par un individu I disposant d’un ensemble 
d’ informations K est un coefficient rendant quantitative la notion qualitative de 
vraisemblance de E pour I, K etant donne» P(E/K). 

P. Masse, Le choix des investissements, Dunod, 1968. 


Nous pouvons aussi distinguer la quantification a priori et a posteriori. La 
quantification a priori comporte des « techniques directes» d’ evaluation des 
probability 1 Elies « consistent simplement a quantifier le degre de vraisemblance 
du decideur ». Ainsi revaluation de certaines valeurs pourra resulter de la 
consultation de plusieurs experts “.Imaginons les questions et les reponses suivantes: 
Les prix vont-ils baisser de 2 %? 

C’est tres peu probable. 

Les prix resteront-ils constants ? 

C’est peu probable. 

Les prix vont-ils augmenter de 3 %? 

C’est probable. 

Les prix vont-ils augmenter de 5 %? 

C’est peu probable. 

Par approximations successives, differentes valeurs seront obtenues. A defaut de 
resultats tres precis, trois evenements seront retenus, la valeur la plus probable 
ponderee a 4/6, les deux autres (moins probables) a 4/6 chacune. Les probability 
sont, dans chaque cas, a estimer 3 . 

Dans l’exemple precedent, 1’ augmentation de prix esperee sera de (0 X 1/6 + 3 x 4/6 
+ 5x1/6= 17/6 = 2,83% 
avec un ecart-type de 1 ,46 %. 
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La quantification a posteriori permet d’introduire l’infonnation disponible ou a 
rechercher dans la decision. Pour cela, nous devons faire appel au theoreme de 
Bayes. 

Posons 

P(A/B) = probability conditionnelle (probability que A se realise sachant que B est 
realise). 


P(A P\B) = probability simultanee ou jointe (probability pour que les deux 
evenements aient lieu en meme temps). 


Si A et B sont dependants 4 : 


P(A n B) = P{ A) . P(B/A) 

= P(B) . P(AIB) 

PIA/R) - P(A)-P(B/A) = PiAnB) 
PiA/B) - p{B) p{B) 


1. Vedrine, TQG, Vuibert, 1991 

2. Voir la methode DELPHI, Y. Chirouze, op. cit., ou E Bancel et A. Richard. 

Les choix d’investissement. Economica, 1995. 

3. Les specialistes affirmant «qu’il vaut mieux une mauvaise probability que pas de 
probability du tout 

4. Si les deux evenements sont independants, 

PiA/B) = P(A) 

P(A f) B) = P(A) . P(B) 


Generalement une information supplemental, du type enquete, ameliore la 
decision en reduisant l’incertitude liee a la realisation d’un mauvais resultat qui 
ferait renoncer au projet. Le resultat espere peut etre calcule avant et apres 
1’ information supplementaire en envisageant les principaux evenements possibles et 
la decision qui en resulterait. II est done possible de voir si cette information 
ameliore le resultat espere. 
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Le theoreme de Bayes est utilise pour calculer la probability d’occurrence de chaque 
evenement (par exemple, obtenir une certaine part de marche), en fonction des 
resultats que fournirait une enquete (probability a posteriori), en tenant compte 
notamment de la liability de ces informations (probability d’ obtenir effectivement la 
part de marche indiquee par 1’ enquete) 1 

• Appreciations de la methode 

— Le critere de l’esperance mathematique indique le resultat dont nous nous 
rapprochons le plus en realisant 1’ operation un grand nombre de fois. Or 
chaque projet correspond generalement a un acte unique, c’est la critique 
principale faite a l’encontre de ce critere. 

Neanmoins, il est possible de repondre qu’il existe des operations repetitives dans la 
gestion quotidienne de tous les projets. Par exemple, fixer un prix de vente, acheter 
des matieres ou de la marchandise, subir les fluctuations de la conjoncture.... II 
faudra s implement bien choisir ses variables. 

— Le critere de l’esperance mathematique apporte un «plus» en offrant un resultat 
issu d’un avenir aleatoire. Mais c’est insuffisant dans la mesure ou il n’inclut pas le 
risque (ce qui etait aussi le cas des criteres precedents). Cependant le calcul des 
probabilites offre justement le grand avantage de pouvoir mesurer ce risque et meme 
de l’integrer par la construction d’indicateurs nouveaux (cf. supra). 

— Il subsiste le fait que ce critere est d’un maniement complexe, mais les 
ordinateurs permettent de generer facilement cet univers aleatoire, en passant parfois 
sous silence le necessaire respect des hypotheses de base. 


1 . Pour plus de details, voir par exemple, 

— Vedrine, op. cit .. page 296. - 

— M. Martin, « Fiabilite et prix de l’information », Economie et Societe, decern bre 1986. 

— V. Giard, Statistique appliquee a la gestion, 7e edition. Economica, 1997. 
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4.3. Problemes de selection et comparaison de projets 


Les differents criteres utilises (ceux que nous presentons et les autres) a la 
comparaison des projets en vue d’une selection sont souvent en contradiction. Ce 
qui est normal dans la mesure ou ces criteres font appel a des valeurs differentes 
(criteres financiers, economiques...). Mais une source importante de ces oppositions 
tient au fait que les projets ou les situations ne sont pas directement comparables. 1 1 
est done interessant de reduire (techniquement) cette non-comparabilite, de maniere 
a apprecier correctement le jugement fourni par les differents criteres. 

Un autre element a integrer a la selection est 1’ inflation, dans la mesure ou celle-ci 
est specifique a chaque projet. Nous examinerons, d’une part, comment l’inflation 
modifie les flux et, d’autre part, comment l’integrer aux criteres de decision. 

La situation etudiee est tres concrete, elle concerne l’amenagement d’une zone dans 
un cadre de developpement local, ou meme le developpe ment d’une grande 
entreprise par la realisation de projets multiples. 

4.3.1. La comparabilite des projets 

Le premier element a determiner lorsque plusieurs projets sont a 1’ etude est leur 
compatibilite. En effet dans la mesure ou ils sont compatibles, il est necessaire aussi 
d’etudier leurs possibles relations. Les autres elements de comparaison dont nous 
ferons etat seront la duree de vie, la taille et le degre d’irreversibilite. Ce dernier 
point, le plus interessant, fait encore intervenir 1’ information disponible a differentes 
epoques. 

4. 3. 1.1. Compatibilite et independance 

Dans une etude importante, par exemple l’amenagement d’une zone, une liste de 
projets realisables sera etablie par les agents concernes ; dans ce cas, il peut exister 
de nombreux projets compatibles ou non. S’ ils sont incompatibles, il faudra choisir 
l’un d’entre eux. C’est en fait le cas general auquel nous nous ramenerons pour faire 
la selection. S’ ils sont compatibles, il faut envisager leur realisation simultanee, et 
surtout il sera necessaire d’etudier leurs eventuelles relations. C’est ce que nous 
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allons voir. II s’agit d’un probleme de strategic assez large puisqu’il concerne 
plusieurs projets (et eventuellement plusieurs agents). 


Les projets peuvent etre compatibles et independants 

Dans ce cas, les projets n’ont pas de liens directs. L’independance financiere signific 
que les resultats de l’un ne sont pas influences par ceux de l’autre. L’exemple 
courant est celui de projets fabriquant des produits tres differents. 

Toutes les combinaisons possibles des differents projets groupes ou separes en vue 
d’une selection seront done presentees d maniere classique. II est evident que dans 
ce cas nous introduisons un biais supplemental dans la comparaison en accentuant 
la difference de taille entre les ensembles a selectionner, probleme qui sera examine 
ulterieurement. 

Nous serons done en presence d’un choix de projets incompatibles de dimension et 
eventuellement de duree differente. 

• Les projets peuvent etre aussi dependants 

Dans ce cas, la realisation de l’un n’est pas indifferente au resultat de l’autre, ce qui 
necessite une etude specifique complementaire. En premier lieu, nous trouvons des 
projets concurrents coniine des supermarches voisins ou des projets touristiques et 
culturels (hotellerie et palais des congres). 

Nous aurons alors, R ( i+ 2 )<Ri + R 2 

En second lieu, nous avons des projets complementaires (meme reseau de 
distribution ou une unite fournissant un produit a l’autre). Par exemple 1’ hotellerie et 
un centre de loisirs, ou une patinoire 1 et une salle polyvalente (ou une piscine). 

Dans ce cas, R(i+ 2 ) > Ri + R 2 


Comine precedemment, les projets seront presentes par groupes (pro jets 
concurrents ou complementaires) ou separement, de facon a ce que nous soyons 
ramenes a un choix de projets incompatibles. 

4. 3. 1.2. Comparaison de projets de duree de vie differente 
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Nous avons souvent a comparer des projets d’investissement qui n’ont pas la meme 
duree de vie. Dans ce cas, les conflits de critere entre le TIR et le FNTA sont 
frequents. Le FNTA donnera generalement la preference au projet le plus long. 

II est evident, en fonction de ce que nous avons dit precedemment, que le critere du 
FNTA doit etre prefere. Mais l’inconvenient de cette situation est de masquer la 
difference de profd de rentabilite des projets. Une reponse possible consiste 
simplement a renouveler le projet le plus court, de maniere a faire coincider les 
durees" 


Exemple 


Tableau 21. - Comparaisons de projets 


Comparaison classique (TA = 10 %) 

Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

FNT 

TRI 

FNTA 

PI 

-10 000 

3 250 

3 750 

4 250 

4 250 

5 500 

19,10 % 

2150 

P2 

-10 000 

6100 

6 800 



2 900 

18,42 % 

1 165 

Pi 

-10 000 

6100 

7000 



3 100 

19,55 % 

1331 


1. Si la glace est synthetique, la patinoire peut servir de salle polyvalente. Dans le cas du 
jumelage d’une piscine et d’une patinoire, la fabrication de froid degage du chaud qui peut 
etre recupere pour la piscine (d’apres une etude de N. Bru, DESS1EF, Montpellier). 

2. Cette operation peut obliger a operer un renouvellement de plusieurs projets jusqu’a la 
petite duree commune. 
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Comparaison avec renouvellement (TA = 10 %) 

Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

FNT 

TRI 

FNTA 

Ft 

-10 000 

3 250 

3 750 

4 250 

4 250 

5 500 

19,10 % 

2150 

P2 

-10 000 

6 100 

-3 200 

6100 

6 800 

5 800 

18,42 % 

2128 

Pi 

-10 000 

6100 

-3 000 

6100 

7 000 

6 200 

19,55 % 

2 430 


Le tableau 21 resume les resultats de trois projets PI, P2 et P3, de duree differente, 
4 ans pour le premier et 2 ans pour les deux autres. Nous allons les comparer selon 
les criteres du TIR et du FNTA avec un taux d’actualisation de 10 %. Cette 
comparaison sera d’abord etablie d’une maniere classique puis apres renouvellement 
des projets les plus courts. 

• Comparaison classique 

— Les projets ont une rentabilite tres proche (graphique 23). En tete, nous avons P3 
puis Pi et P2. 

— Le critere de la VAN a 10 % donne un plus fort resultat pour PI contre P3 et 
P2. C’est du a la plus longue duree de vie de PI. 

Les deux criteres ne peuvent pas etre compares (ou tout au moins la comparaison est 
faussee), le TIR n’etant pas influence par la duree. 

• Comparaison apres renouvellement 

— Les rentabilites n’ont pas change. 

— Selon le critere de la VAN a 10 %, les valeurs entre les trois projets deviennent 
plus proches. 

II n’y a plus de conflit de critere a 10 %. II y a neanmoins un conflit possible entre 
P Id P2 dont le taux d’ equivalence est de 9 %. 

Par consequent (voir graphique 24), si le taux d’actualisation est superieur a 9 %, 
tous les criteres convergent vers une preference pour P3. Par contre si le taux 
d’actualisation est inferieur a 9 %, la VAN indique une preference pour P2 qui 
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apparait alors comme un projet dont la rentabilite est plus fondee sur le long terme 
puisqu’un taux d’actualisation eleve le defavorise. 

C’est la tout l’interet de la demarche entreprise. Sur un plan economique, il n’y a 
pas lieu d’operer systematiquement un renouvellement (niveau de la decision). Mais 
techniquement, 1’ operation est interessante car elle permet de reflechir sur les 
veritables divergences entre les projets, et de prendre une meilleure decision. Mais 
c’est peut-etre plus sur un plan pedagogique que cette analyse meritait notre 
attention. 

4.3. 1.3. Comparaison de projets de taille differente 

La comparaison de projets de dimensions differentes presente des aspects similaires 
au cas precedent. Le critere de la VAN donnera la preference au projet le plus gros. 


Graphique 23. - Comparaison sans renouvellement 

Milliers 



Pour effectuer une comparaison, les projets devraient etre rendus comparables. Mais 
ici c’est plus difficile a realiser dans la mesure ou il parait tres contestable de donner 
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la meme taille aux differents projets. Cette solution serait neantnoins envisageable et 
donnerait une possibility de comparaison semblable au cas precedent, notamment en 
ce qui concerne le conflit de critere. 

Par contre, un element important de differenciation des projets de taille differente 
concerne le fmancement. C’est done a ce stade qu’il sera plus judicieux de faire 
intervenir le choix des projets. 

Un probleme plus important encore, voisin du precedent, est celui de la taille 
optimale des projets, dans la mesure ou cette taille est un element variable. Sans 
traiter cette difficile question, signalons que sur un plan theorique le taux 
d’actualisation joue un role determinant. Effectivement un taux d’actualisation eleve 
aura tendance a augmenter la taille « optimale» d’un projet (toutes choses egales par 
ailleurs, ce qui enleve une grande partie de la portee effective de cette affirmation). 

4. 3. 1.4. Comparaison de projets d’irreversibilite differente 

Le concept d’irreversibilite est relativement recent , il est fonde sur le fait que les 
projets alternatifs n’ont souvent pas la meme flexibility et done engagent l’avenir sur 
une periode differente (nous retrouvons l’idee de non-comparabilite due a la duree). 
L’idee nouvelle est, d’une part, d’introduire le risque du a un environnement 
evolutif qui peut rendre le choix d’un projet rapidement caduc et, d’ autre part, la 
croissance de l’infonnation avec le temps. 
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Graphique 24. - Comparaison avec renouvellement 


Milliers 



La methode consiste d’abord, comme nous l’avons signale, a etudier les diverses 
solutions sur la periode la plus longue (la plus irreversible). II faudra ensuite 
rechercher d’autres criteres, dans la mesure ou le taux interne ou le delai de 
recuperation ont tendance a privilegier la solution la plus flexible tandis que le 
FNTA neglige les risques d’erreurs a long terme. 

Les nouveaux criteres de decision proposes sont la «valeur d’option» ou «regret 
maximum)) que le decideur pourrait avoir s’il choisissait la strategic la plus 
irreversible. 

La methode proposee repose done sur l’utilisation d’un arbre de decision avec 
comme situation de reference le projet le plus long (irreversible). Le fait de 
raisonner en terme de regrets ou de gains est une modalite supplementaire que l’on 
peut introduire. Ce n’est done pas veritablement un nouveau critere. L’innovation 
repose sur le fait de faire intervenir differentes strategies (au lieu de reconduire 
systematiquement les projets les plus flexibles) a partir d’une situation de reference. 
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Le role d’une information qui sera le plus souvent croissante avec le temps est 
primordial. 1 


1. A. Richard, « Elements de synthese entre valeur actualisee et delai de recuperation, l’effet 
d’irreversibilite «, Revue d’ Economic Politique, n° 1. 1982. 

G. Lambert, « Choix d’investissement, un nouvel outil de decision », Revue Franqaise de 
Gestion, mars 1988. 

X. Freixas, « L’effet d’irreversibilite dans le choix des grands projets », Laboratoire 
d’Econometrie, Universite de Montpellier I. 


4.3.2. L ‘introduction de I’inflation dans le choix des projets 

L’operation consiste a reexaminer les differents flux en considerant qu’ils seront 
soumis a une certaine pression inflationniste qu’il faudra directement ou 
indirectement integrer aux resultats et a l’analyse. Avant de voir les modalites de 
calcul, de prise en consideration de l’inflation et d’ interpretation des resultats, 
examinons l’opportunite de l’etude apres inflation. 

• Arguments pour la prise en consideration de l ’inflation 

— Les realisations seront comparables aux previsions puisqu’elles interviendront en 
prix courants. 

— Le financcmcnt (avec les emprunts et les charges financieres), meme dans l’etude 
previsionnelle, interviendra en prix courants (sauf indexation). 

— L’inflation peut modifier la structure des charges, ce qui a un effet sur le 
resultat et sur la sensibilite des differentes variables. La decision finale peut 
par consequent en etre affectee. 

• Arguments contre la prise en consideration de 1 ’inflation 
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— C’est une variable de plus a gerer dans l’evaluation, done une complexity plus 
grande dans 1’ interpretation des differents resultats qui vont perdre leur signification 
premiere. Les TIR avant et apres inflation ne sont pas interpre tables de la meme 
fa?on. 

— L’entreprise s’adapte a l’inflation par des ajustements de prix (la marge de 
manoeuvre depend du contexte). L’inflation concerne done davantage les 
problemes de gestion que d’ evaluation. 

En conclusion, la prise en consideration de l’inflation peut etre tres utile, tout 
dependra des projets et de la finesse recherchee dans l’evaluation. Mais en raison de 
la plus grande complexity de 1’ interpretation des resultats, c’est aussi un fonnidable 
instrument de manipulation. 

4.3.2. 1. Le calcul des taux d’inflation 

Quelles sont les variables concernees et comment estimer les taux? 

Les variables concernees sont de deux types: 

— les variables non controlees (exogenes) qui sont les variables dont le pro jet 
n’ assure pas directement la maitrise ( a priori), comine les investissements, les 
consommations intennediaires, le personnel (evolution du SMIG); 

— les variables controlees (endogenes) dont la valeur depend des choix effectues 
par le projet en fonction de criteres internes (objectifs) ; ce sont les variables 
strategiques cornme le prix de vente ou (et) le niveau de production. Pour ces 
variables, il n’est pas possible de prevoir directement un taux d’inflation. Leur 
evolution est decidee a partir de la strategic de l’entreprise (baisse de prix pour 
accroitre des parts de marche ou hausse pour ameliorer des marges). Cette 
determination des prix devra necessairement integrer l’inflation sur les couts, mais 
dans une seconde phase. 


1. Pour plus de details, voir G. Lambert, op. cit ., page 25. 
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Par consequent, l’etude avec inflation ne pourra valablement intervenir que lorsque 
les strategies seront etudiees. Elle sera done realisee avant financement, et apres la 
rentabilite a prix constants qui doit servir de reference premiere. Neanmoins dans un 
premier temps, il sera interessant de connaitre les effets de 1’ inflation sur la structure 
des charges. 

• Les methodes de calcul 

L’estimation des taux d’inflation peut etre realisee a plusieurs niveaux. Elle peut 
etre faite d’une maniere indifferenciee. L’objectif est alors d’avoir simplement des 
flux indexes a l’inflation generale prevue pour les differentes charges. Mais 
normalement, 1’ estimation doit etre realisee poste par poste, au moins pour les 
charges principales. 

• Les methodes d’ estimation 

A defaut de pouvoir faire reference a une prevision realisee par un organisme 
specialise, il est possible de proceder a un ajustement sur des series plus ou moins 
longues, de maniere a detecter des changements de tendance. Dans la mesure ou 
nous travaillons sur le moyen ou long terme, il serait egalement souhaitable 
d’anticiper les changements si les informations le pennettent 1 

4. 3. 2. 2. La rentabilite apres inflation 
Posons 

a, le taux moyen annuel d’inflation estime pour le projet; 

a np ,le taux annuel d’inflation estime par poste (ou element de charge); 

F n , le flux de tresorerie de l’annee n, avant integration de l’inflation; 

Fin, le flux de tresorerie de l’annee n, apres integration de l’inflation; 

Fnp, le flux de tresorerie de 1’ element p, annee n du compte de resultat. 

Avec une inflation moyenne (a) annuelle, nous aurons: 

Fin = Fn( 1 + a ) n 

Avec une inflation specifique a chaque poste, la fonnule devient: 
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FI n = XV 1 + V" 
P 

avec \ F = F . 

/ 4 np n 
P 


1. Pour les modalites d’ajustement, voir W. M. Kolb, Curvefitting for programmable 
calculators, IMTEC USA. Voici quelques exemples d’ajustements utiles (lineaire, 
homographique, polynomiale (parabole), puissance, exponentiel, logarithmique, racine). 


Dans ce dernier cas, le taux moyen d’inflation subie par le projet n’est pas 
directement apprehende. Par ailleurs, ce taux annuel va varier si la ponderation des 
flux est modifiee tous les ans (cas de 1’ existence d’une montee en production). 
Neanmoins, il est possible de le calculer annuellement, cotnme precedemment par le 
rapport des flux: 


• Calcul du TIR 

Posons a, le taux moyen d’inflation, inflation indifferenciee ou inflation moyenne 
ponderee subie, 

t, le TIR calcule avec des flux sans inflation; 

9, le TIR calcule avec des flux apres integration de Tinflation, (TIR calcule a prix 
courants). 

Sans integration de Tinflation, nous avions: 


n = i 0 (1 + 0 


= 0 


Apres integration de Tinflation, la formule devient: 
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F„(l + «)" = Q = y FI„ 
^ (i+9) n A (1+6)” 


n = 0 


1 + a 
1 + 0 


1 

1 + 1 


ST. b d + 0) n 

et 0 = t + a + at 


Par ailleurs 1’ inflation ayant ete integree aux differents flux, il est possible de 
recalculer une rentabilite en francs constants par opposition a la rentabilite a prix 
constants. En reprenant les informations precedentes, nous aurons done les 
formulations suivantes. 
t, le TIR a prix constants; 

0, le TIR a prix courants; 
a, 1’ inflation subie par le projet; 

g, l’inflation generate exprimant la perte de valeur de la monnaie (pour le decideur), 
r, le TIR a francs constants, qui est defini par: 


F n (l + a) n _ 
~ Q (l + g)"(l + r)» _ 


Par rapprochement des deux calculs du TIR nous avons: 


1 + a _ 1 

(1 + •?)(! + r ) ~ 1 +t 
1 + a 
_ 1 + 0 
6 = g + r + gr 


Ce qui pennet de calculer directement r a partir de t ou 0. 

Si a = g, r = t ; le TIR en francs constants est egal au TIR a prix constants. 

Le TIR en francs constants presente Tavantage d’integrer T inflation sur le projet 
tout en conservant les facilites d’ interpretation et de comparaison du TIR a prix 
constants. 

• . Calcul du FNTA 

Voyons d’abord la question en francs courants. L’ introduction de Tinflation modi lie 
le taux d’actualisation. Nous retrouvons des fonnulations proches des precedentes. 
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FNTA 


= y, — — 

A, (1 + 0” 


n = 0 


FNTA I = 


(1 + 0 ” 
F/„ 


„To(i+;)" 


En raison de la reference externe de 1’ inflation dans le taux d’actualisation, nous 
avons: 


1 + j = (1 + 0(1 + s) 
j = i + g + gi 


avec i= taux d’actualisation avant inflation; 
j = taux d’actualisation apres inflation; 

g = taux general de 1’ inflation, qui exprime la perte de valeur de la monnaie et qui 
peut etre different de 1’ inflation subie par le projet. 

En francs constants, le taux d’inflation n’intervient plus directement, le taux 
d’actualisation est celui qui a ete exprime en prix constants. 

4. 3. 2. 3. Exemple 

Reprenons 1’ exemple precedent et introduisons en premier lieu une inflation 
unifonne de 3 % correspondant a 1’ inflation subie par le projet et a la strategic de 
prix adoptee. Les flux apres inflation s’obtiennent en multipliant chaque flux annuel 
par (1 + 0,03) n (voir tableau 22). 

En recalculant le taux interne, nous trouvons 22,67 %, ce qui correspond 
effectivement a: 

19,1 % + 3 % + (19,1 % x 3 %) % = 22,67 % 

Le taux interne augmente avec l’inflation. Si l’inflation generale (correspondant a la 
baisse de pouvoir d’ achat) est de 4 %, il est possible de recalculer les flux en francs 
constants, en divisant chaque flux annuel par (1 + 0,04) n . 

Les flux obtenus permettent de recalculer le taux interne qui est de 17,96 %. C’est 
done le TIR en francs constants que l’on peut retrouver par. 
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R = (0-g)/(l+g) 

= (22,67 % - 4 %) / (1 + 4 %) = 17,95 %. 

Par ailleurs dans le cas de resultats etablis en prix courants (done apres inflation), il 
est necessaire de modifier le taux d’actualisation qui passe de 10 % a 10%+4%+(4% 
x 10%) = 14,4% 


Tableau 22. - Rentabilite et inflation 


An. 

0 

1 

2 

3 

4 

FNT 

II R 

INIA 

Sans inflation 







Taux actualisation : 

10% 

PI 

-10 000 

3 250 

3 750 

4 250 

4 250 

5 500 

19,10 % 

2 150 

Avec inflation uniforme de 3 % pour le projet et generate de 4 % 


Rentabilite francs courants 


Taux actualisation : 

14,40 % 

PI 

-10 000 

3 348 

3 978 

4 644 

4 783 

6 753 

22,67 % 

1861 


Rentabilite francs constants 


Taux actualisation : 

10% 

PI 

-10 000 

3 219 

3 678 



4129 

4 089 

5114 

17,96 % 

1861 

Avec inflation differenciee 



Taux actualisation : 

14,40 % 

PI 

-10 000 

3 300 

4 000 

4 600 

4 750 

6 650 

22,35 % 

1787 


Rentabilite francs constants 


Taux actualisation : 

10% 

PI 

-10 000 

3173 

3 698 

4 089 

4 060 

5 021 

17,65 % 

1 787 


La Valeur Actuelle Nette (ou FNTA) passe de 2 150 avant inflation a 1 861 apres 
introduction de l’inflation et modification du taux d’actualisation. Par consequent, 
elle baisse avec l’inflation, contrairement au taux interne. 

Bien entendu en revenant a des resultats etablis en francs constants, le taux 
d’actualisation de reference redevient 10 %. Le passage de flux a prix courants aux 
flux a prix constants ne modifie pas la VAN en raison de la modification du taux 
d’actualisation. 
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En second lieu, prenons le cas d’une inflation differenciee. Les flux obtenus apres 
etude poste par poste donnent les resultats suivants (deuxieme partie du tableau 22). 
Ces flux permettent de calculer le TIR a prix courants qui est de 22,35 %. 


A partir de ces memes flux, l’inflation subie par le projet correspond a: 
a = ( 0 - 1 )( 1 + t ) 

a = (22,35 % — 19,1 %)/l,191 = 2,73 % 

Nous obtenons egalement le TIR en francs constants, en divisant les flux annuels par 
(1 + 0,04) n .Ceci nous donne 17,65 % comparables aux 19,1 % de rentabilite sans 
integration des effets de Tinflation. Par ailleurs, le taux interne a francs constants 
peut directement etre obtenu par la relation: 


s M+ 00(1 + 0) 1,0273 x 1, 191 = 1 17fiS 

(1 + r)= (l+g)”J~ E04 


avec r = rentabilite en francs constants; 
t = rentabilite a prix constants; 
a = inflation subie; 
g = inflation generate . 

Nous remarquons que Teffet de Tinflation differenciee est moindre, ce qui temoigne 
d’une non-adaptation a Tinflation des couts, subie, ou d’une baisse volontaire du 
prix de vente qui explique done un TIR en francs constants plus faible. 

Le taux d’actualisation sera comme precedemment de 14,4 % en raisonnant a partir 
de flux etablis a prix courants, et de 10 %, si les flux sont a prix ou francs constants. 
Ce qui distingue francs et prix constants est done la prise en compte ou non des 
effets de Tinflation dans T evaluation, les flux ay ant la meme nature. 

En conclusion, lorsque Tinflation a une incidence sur le projet, la meilleure methode 
consiste a recalculer dans une premiere phase tous les flux a prix courants puis dans 
une seconde phase de revenir aux francs de l’annee de base (francs constants) en 
deduisant la perte de valeur de la monnaie (cf. Exercices corriges). 
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5. Risque et incertitude 


Les risques existent a tous les niveaux, au sein du projet ou de son environnement. 
Dans le cadre des relations entre projet et environnement, cette approche se 
caracterise par une internalisation des elements de risques lies a 1’ environnement. 
Ces risques vont se manifester par des couts supplementaires non prevus ou par un 
arret fatal du projet en relation, ou non, avec la rentabilite (problemes de tresorerie, 
par exemple). 

La methode consiste done a integrer les risques detectes a la decision finale 
(plusieurs modalites existent) ou a donner une reponse compensatoire a chaque 
risque particulier. Dans ce dernier cas, le risque est theoriquement elimine de 
1’ analyse et remplace par un sur-cout. II existe done a ce niveau une strategic de 
reduction des risques qui depasse le cadre de l’analyse ou de revaluation du projet 
(techniques de l’assurance, par exemple). Cette question doit bien etre precisee au 
depart, dans la mesure ou la prise en consideration des risques peut etre differente et 
il ne faudrait pas faire intervenir deux fois le meme risque, une fois en tant que cout, 
une autre fois en tant que risque a prendre. 

Apres avoir defini la notion de risque, nous etudierons plus en detail trois risques 
particuliers concemant les projets : le risque d’ exploitation avec le seuil de 
rentabilite, le risque de tresorerie avec le niveau du BFR et le risque de rentabilite 
generalement pris en compte dans le taux d’actualisation. II restera ensuite a preciser 
les relations entre les risques ainsi definis, plus particulierement le risque de 
rentabilite, et les criteres de performance, ce qui va influencer la decision. Nous le 
ferons d’abord au niveau du projet seul (risque intrinseque), puis au niveau du 
marche financier qui apporte une valorisation specifique du risque projet. 

5.1. Definition et typologie des risques 

5.1.1. Definition 

Qu’est-ce qu’un risque ou une incertitude? Comment situer le risque par rapport a la 
classification et au calcul des depenses d’un projet ? Quels sont les types de risques 
auxquels un projet doit generalement faire face? Les approches de la notion de 
risque sont nombreuses. Nous allons partir d’une approche statistique. 
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1. M. Capet, in Encyclopaedia Universalis France, 1995. 

2. Nous avons egalement signale la necessity de rajouter dans la notion d’incertitude le fait que 
l’information n’est pas connue a l’avance et aussi la notion d’ incertitude reduite dans laquelle la 
situation est connue a l’avance grace a un systeme de prevision autorisant un calcul des erreurs en 
probabilite ; ce qui correspond a une situation risquee. 


• Le risque en probabilite 

Partons de l’approche statistique: « il y a risque quand on connait les divers etats 
possibles de la nature, leur probabilite, et qu’on peut “jouer” assez longtemps pour 
etre quasi certain qu’on rencontrera au cours de telle periode tel etat tant de fois, 
avec un certain pourcentage de chances d’erreur; il y a incertitude quand on ne peut 
pas evaluer la probabilite d’arrivee des divers etats de la nature ; ou, si on la connait, 
quand on ne peut pas “jouer” suffisamment longtemps pour compenser les “coups” 
malheureux » 1 Cette distinction qui date de F. Knight (1921) lirnite le domaine de 
calcul des risques, mais par ailleurs les techniques d’enquete et la notion de 
probabilite subjective Font considerablement etendu (cf. infra ). 

Le risque ne peut done se calculer que dans un univers probabilisable. Mais en 
contre partie, il peut etre mesure avec precision. Dans cette approche, le risque d’un 
projet correspond a une dispersion de la performance (par exemple, le taux interne). 
L’incertitude fait reference, comine nous l’avons vu, a l’absence d’infonnation ou 
par extension a une information imparfaite. On peut done dire que, d’une part, toute 
incertitude peut se transformer en risque par une etude qui aura un cout. D’autre 
part, l’incertitude a un caractere residuel : tout ce qui n’a pu faire l’objet d’un calcul 
de risque se traduit par une incertitude. A l’origine, nous avons done des incertitudes 
qui, par definition, ne sont pas toutes connues et qui, apres une recherche 
d’ informations et un calcul, se transforment partiellement en risques identifies et 
mesures. La chaine qui va de l’incertitude au risque est done variable en fonction de 
la progression de revaluation et des etudes realisees (reduction de l’incertitude). 
C’est la raison pour laquelle nous allons considerer le couple « incertitude/risque » 
en lui appliquant indifferemment le terme de risque ou incertitude. 
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• Le risque dans la classification des charges 

Pour definir la notion de risque ou d’ incertitude, il est egalement interessant de faire 
reference a la classification des flux que nous fournit la comptabilite. Nous pouvons 
ainsi situer le risque par rapport a une « charge» et une « provision ». Le point 
commun a ces trois elements est de venir en deduction du resultat d’un exercice et 
par consequent de generer directement ou indirectement des flux dans le compte de 
resultat. 

Rappelons que la provision se distingue de la charge par l’existence d’une 
incertitude sur le montant de la «depense» qu’elle couvre et qui sera connu 
ulterieurement. Ces deux elements ont en commun la certitude de la realisation d’un 
cout ainsi que le fait qu’ils se rattachent a un exercice donne. La provision 
deviendra, avec certitude, une charge, mais la connaissance de son montant exact 
interviendra ulterieurement. Cette incertitude sur la valeur a provisionner autorise 
certaines manipulations, comme le fait de differer un mauvais resultat en sous- 
estimant la perte. 

Le risque correspond a un cout non determine dans son montant (comme la 
provision), ni dans la date a laquelle il pourrait intervenir. Done la particularite du 
risque est que 1’ incertitude touche l’existence meme du cout, tout au mo ins a court 
terme. Precisons que le risque se situe completement dans le domaine previsionnel 
alors que dans le cas de la provision nous sornmes a cheval entre le reel (l’existence 
du cout a provisionner) et le previsionnel (son montant estime). 

Quels sont alors les elements pennettant 1’ identification et le calcul du risque? 
D’abord la nature du risque doit etre connue avec precision (comme une charge). 
Ensuite le montant du risque doit pouvoir faire l’objet d’une estimation (comme une 
provision). Demeure simplement 1’ incertitude de la realisation de l’evenement 
attache au risque. 

Il faut alors faire intervenir les techniques de calcul des risques. Le cal cul des 
probability permet l’estimation d’un cout en tenant compte de l’incertitude de sa 
realisation (notion de cout espere , cf. infra). 

Si l’on admet ces techniques, aujourd’hui couramment utilisees, la notion de risque 
parait bien proche de celle de provision “ Il faut simplement considerer un degre 
supplementaire d’incertitude (d’infonnation) dans l’estimation des valeurs ainsi que 
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la perspective necessairement a long ou a moyen terme du calcul des risques 
(plusieurs exercices sont concernes). 


1. Le cout espere est une technique de calcul du risque en tant que cout. 

2. Signalons que la notion de provision est parfois prise dans un sens plus large et proche de 
celle de risque, il s’agit des provisions « a caractere de reserve », generalement non admises 
par le fisc et couvrant des evenements non realises. Par ailleurs certaines provisions, les 
provisions reglementees, s’ecartent du schema indique et interviennent legalement sans 
aucune contrepartie reelle. Elies constituent un avantage accorde par l’Etat a l’entreprise 
pour favoriser certaines activites ou operations (economies d’energie, exportation...). Ce 
type de provision est ainsi assimile a du benefice apres traitement des eventuelles incidences 
fiscales. 


Quels sont les enjeux lies a 1’ identification des risques? 

La detection des risques fait maintenant partie des preoccupations de gestion des 
entreprises 1 Elle permet par exemple aux entreprises de mieux proceder a des 
arbitrages entre des couts immediats et des couts futurs (risques calcules). Le cas 
classique est celui de la securite, destinee a prevenir de futures charges liees a des 
accidents. L’exemple le plus actuel est fourni par les pollutions engendrees par 
certaines activites. La legislation en vigueur peut ne faire apparaitre aucune 
obligation immediate mais des etudes previsionnelles indiquer un risque pour le 
futur, dont le cout dependra de dispositions ou de choix immediats Cette demarche 
est particulierement interessante dans les projets dans la mesure ou c’est la que les 
strategies de reduction des risques prennent toute leur ampleur. Pour conclure, nous 
proposons en complement la definition suivante du risque. 


Le risque correspond a un traitement specifique de l’information qui externalise a une charge ou une 
perte previsible ou probable et qui donnera lieu a des arbitrage entre le present et le futur. Le taux 
d’actualisation va done jouer un role. 

a. Par rapport au calcul classique des couts effectue dans le compte de resultat et permettant d’obtenir 
la CAP ou le FNT 
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Mais certaines indeterminations ou incertitudes ne vont pas deboucher sur ce 
traitement et simplement se transfonner en cout; c’est le cas de la traditionnelle 
rubrique des imprevus. 

Avant d’aborder une classification des risques, nous presentons les principaux types 
identifies. 

5.1.2. Typologie des risques possibles dans un projet 

— Les risques lies aux investissements ne sont sensibles que pour les projets dont la 
realisation est relativement longue. Ils concernent : les depassements de couts, les 
retards et les risques technologiques (mises au point, adaptation des equipements). 

— Les risques d’approvisionnement sont sensibles lorsqu’il y a un 
approvisionnement exterieur important (matieres premieres). 

1. Voir « Les risks managers font craquer les entreprises frail Raises », Le Monde du 27.06.90. 

2. La simple perte d’image due a une pollution est un cout difficile a mesurer, mais le prix pourrait en 
etre estime par celui des dispositions anti-polluantes. 

— Les risques lies a 1’ inflation sont de deux ordres. D’abord nous trouvons les 
risques de non repercussion volontaire sur le prix de vente des hausses de couts 
subies. Ce comportement est a lier: a la concurrence (prix determines) et aux 
technologies utilisees (la plus ou tnoins grande technicite des precedes utilises rend 
les projets plus ou tnoins sensibles a 1’ inflation). 

Ensuite interviennent les risques dus aux fluctuations de prix (ceux-ci etant 
differents de 1’ inflation consideree comine un phenomene tendanciel). A francs 
constants, il est possible de faire intervenir des fluctuations de prix autour des prix 
de base ou des prix de tendance. Ceci entraine une plus ou moins grande dispersion 
des resultats selon 1’ impact des variables concernees. 

— Les risques d’exploitation sont lies a la maitrise des couts de fonctionnement mis 
en valeur par une analyse de sensibilite. Ces couts peuvent etre directs coniine ceux 
lies a la productivite ou indirects, coniine les « couts caches » que la comptabilite 
classique ne met pas en valeur mais que toute etude differentielle doit 
necessairement faire intervenir. 

La maitrise des couts passe aussi par celle de la flexibility Une mauvaise (ou trop 
rigide) fonction de cout peut entrainer une serie de mauvais resultats pouvant 
compromettre la bonne marche de l’entreprise. 
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Les risques d’ exploitation sont aussi extemes au projet, comme les effets sur 
l’environnement, principalement si des dispositions repondant au concept de « 
developpement propre » etaient adoptees. 

— Les risques financiers et de tresorerie concement les risques lies au financement 
mais dont l’origine peut provenir d’une insuffisance de fonds propres susceptible 
d’entrainer une mise en liquidation, ou au contraire d’une absence de dividende qui 
empechera une augmentation de capital (cf. La partie financement). De la meme 
fag on mais pour une approche a court terme, l’entreprise peut manquer de tresorerie 
(en relation avec ses previsions de BFR). 

— Les risques de marche 

Des variations de prix et de volume de marche peuvent mettre le projet en difficulte 
sans que celui-ci y soit pour quelque chose. Dans ces variations, il faut distinguer les 
fluctuations de prix ou de volume, des erreurs de tendance dans les previsions a long 
ou moyen terme (cf. supra). 

— Les risques pays 

Les pays font maintenant l’objet d’une etude globale des risques , qui regroupe des 
aspects de politique economique. 

Le risque politique est mesure par «la coherence de la politique gouvernementale et 
la qualite de la gestion economique ». Des elements comme la dette exterieure et les 
reserves de change seront pris en compte. 

Tous ces risques demandent une etude specifique qui mettra en valeur le cout du 
risque pour le projet ou le cout de couverture de ce risque par des contrats 
d’assurance, des montages financiers... Toute la difficulte reside dans la ponderation 
de ces risques qui sont souvent lies entre eux et ne peuvent pas faire l’objet d’une 
simple operation d’ addition. 


1. Voir Courrier International du 24.10.91 et la COFACE, « Risque pays », Le MOCI, 1998. 
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Nous pro posons un regroupement de l’ensemble en trois categories assez 
differentes: 

— le risque pays de type macro-econo mique, relativement independant du projet en 
tant que tel; 

— le risque projet seul analyse ici que Ton va dissocier en trois grands types : les 
risques d’ exploitation, de tresorerie et de rentabilite; 

— le risque financier, lie au fmancement que nous verrons apres avoir etudie le 
financement des projets. 


Schema 4. - Les differents risques 


Formalisation 


Risque de liquidity 
(tresorerie de precaution) 

Risque de rentabilite 
(taux d’actualisation) 


Risque financier 


J 



5.2. Le risque Sexploitation 

Le risque d’ exploitation 1 est un risque a court terme mesure periodique ment, 
centre ici sur les previsions de chaque annee. II exprime la vulnerability du 
projet (en tant qu’entreprise) aux retournements de conjoncture et aux 
modifications a court terme de l’activite. II permettra de faire apparaitre la 
periode la plus risquee et de suivre chaque annee la valeur de ce risque. II est 
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essentiellement base sur les effets des variations de l’activite sur le benefice, en 
considerant qu’a court terme la capacite d’ adaptation des charges est 
relativement limitee. Le seuil de rentabilite est a l’origine du calcul de ce risque 
d’ exploitation, il sera complete par un concept plus efficient, celui d’ elasticity 


1. Pour plus de details, voir aussi article revue Direction et Gestion, novembre 1998. 


5.2.1. Le seuil de rentabilite 

5. 2. 1.1. Definition 

Le seuil de rentabilite est aussi appele point mort ou chiffre d’affaires critique. C’est 
la valeur minimale du chiffre d’affaires a partir de laquelle 1’ exploitation est 
profitable ou rentable, selon les tenninologies. Ce point correspond done a une 
activite avec un benefice nul. II peut etre calcule a partir du volume des ventes avec 
un prix de vente donne, ou d’un niveau de prix a volume de vente constant. La 
solution mixte consistant a faire varier a la fois le prix et le volume est egalement 
possible. Differentes equations de determination existent. Elies reposent toutes sur la 
decomposition des charges en variables (proportionnelles a l’activite) et fixes 
(independantes de l’activite a l’interieur de certaines zones d’activite). 


Marge sur cout variable Cout fixe 

Chiffre d’affaires = Cout total = Cout variable + Cout fixe 
Marge nette = 0 


Le point mort en valeur s’obtient done directement en divisant les couts fixes totaux 
par la marge sur cout variable par franc de chiffre d’affaires. Le point mort en 
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volume est calcule en divisant les couts fixes totaux par la marge sur cout variable 
unitaire. Les choses se compliquent un peu si nous avons des stocks de produits 
finis, connue dans l’exemple suivant. 

• Exemple 

Tableau 23. — La situation de reference 


Prix de vente unitaire (KF) 

80 

Cout variable unitaire (KF) 

60 

Marge sur cout variable unitaire (KF) 

20 

Volume de production 

70 

Couts fixes totaux (KF) 

1 000 


Tableau 24. - Le compte de resultat (double presentation) 


Compte de resultat sur les ventes (KF) 

Production vendue 

5 600 

Coflt variable des ventes b 

4 200 

Marge sur cout variable 

1400 

Pourcentage des ventes 

25% 

Cofits fixes 

1000 

Marge nette 

400 


Compte de resultat (KF) 

Production vendue 

5 600 

Production stockee 3 

300 

Coflt variable de production 

4 500 

Marge sur coflt variable 

1400 

Cofits fixes 

1000 

Marge nette 

400 


a. La production stockee est ici calculee au cout variable moyen, pour conserver la proportionnalite 
des couts variables. 

b. La production stockee est deduite des couts variables de production pour calculer le cout variable 
des ventes qui devra etre proportionnel a la production vendue. 

Le seuil de rentabilite en valeur sera de 1000 = 4 000 KF Le seuil de rentabilite en 
volume est 0,25 

de 50 unites (1 000/20). 
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Le seuil de prix sera de Cout total = 5200 = 74,3 KF 

Volume de production 70 

Le seuil de prix, meme s’il est interessant a etudier, est a mettre a part, car il ne met 
pas directement en cause le partage des charges en variables et fixes. 

5. 2. 1.2. Caracteristiques du point mort 

• Le point mort est un indicateur de performances 

Le point mort retrace le niveau d’activite a partir duquel l’entreprise gagne de 
l’argent. Par consequent, sa reduction montre une plus grande capacite de 
l’entreprise a degager des benefices. Un seuil de rentabilite plus bas, a production 
reelle egale, procurera un benefice plus important. 

• Le point mort depend de la proportion entre couts fixes et coiits variables 

Cette operation de reduction des charges fixes modifie la fonction de cout, en 
entrainant une plus grande proportion de couts variables par rapport aux couts fixes 
et ameliore done la marge nette totale sans modifier la marge sur cout variable. Dans 
l’exemple precedent, un niveau de charges fixes de 900 au lieu de 1 000 fait passer 
le seuil de rentabilite de 4000 a 
3600 KF. 

Dans ce cas, le rapport couts variables/couts fixes passe de 
4200 = 4,2 a 4200 = 4.67 
1000 900 

Le benefice augmente du montant de la reduction des couts fixes (100). 

Considerons maintenant la meme reduction de cout, mais en charges variables. Le 
benefice subira le meme changement et le point mort sera de: 

1000 = 3 733 contre 3 600 

1400+ 100 
5600 

La proportion couts variables/couts fixes passe a 4100 = 4, 1. 

1000 
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La performance mesuree par ce critere est done moins bonne. La reduction des couts 
fixes au lieu des couts variables permet a l’entreprise de gagner de l’argent avec un 
niveau d’activite moindre. C’est la signification de ce critere. 

Ces constatations nous invitent a ne pas considerer separement la variation des 
charges variables et fixes mais la proportion qui les lie, c’est-a-dire de raisonner a 
cout total (ou a benefice) constant. Dans le cas present, une reduction de 100 des 
couts fixes correspondra a une augmentation aussi del 00 des couts variables. Le 
benefice initial de 400 sera maintenu mais le point mort deviendra: 


900 = 3877 contre 4000 

1400 - 100 
5 600 

La meme operation effectuee avec une reduction des charges variables et une 
augmentation des couts fixes conduit a un seuil de rentabilite de 
1100 =4107 

1400+ 100 
5600 

La perfonnance mesuree par le seuil de rentabilite est appreciee ici a benefice 
constant. Elle nous confirme directement une situation amelioree par une reduction 
de la proportion de couts fixes par rapport aux frais variables. Ceci depend 
neanmoins de la situation de reference, entreprise deficitaire ou beneficiaire. 
Considerons une production de 40 unites (inferieure au seuil de rentabilite). Le 
compte de resultat sera alors le suivant. 
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Tableau 25. — Compte de resultat sur les ventes (KF) 


Production vendue 

3200 

Cout variable des ventes 

2 400 

Marge sur cout variable 

800 

Pourcentage des ventes 

25 % 

Couts fixes 

1000 

Marge nette 

-200 


Le resultat est negatif et en diminuant de 100 les charges fixes par une augmentation 
du meme montant des charges variables, le seuil de rentabilite change et devient 
900 

800— 100 = 


4114. 


3 200 

La perfonnance est moins bonne et une augmentation de la proportion de charges 
fixes nous donnera au contraire une amelioration du seuil de rentabilite 1 100 = 3 

911. 

800+100 

3200 

Les consequences d’une modification de proportion entre couts variables et fixes sur 
le seuil de rentabilite dependent done de la situation deficitaire ou beneficiaire de 
l’entreprise. En dessous du point mort (resultat negatif), une amelioration de 
perfonnance par abaissement du seuil de rentabilite est obtenue par une 
augmentation relative des charges fixes. En situation beneficiaire, c’est le contraire, 
une baisse relative des charges fixes diminue le seuil de rentabilite (cf. graphiques 
ci-apres). Ceci debouchera sur des strategies differentes. 
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Graphique 25. - Le point mort 

Cas 1 : l’entreprise est au-dessous de son seuil de rentabilite 


Marge et cout 



Cas 2 : l’entreprise est au-dessus de son seuil de rentabilite 


Marge et coOt 



• Le point mort est un indicateur de risque 1 

Plus le seuil de rentabilite est eleve, plus l’entreprise court de risque. Ce risque est 
celui qui est lie a une situation non bcneficiaire. Un resultat nul peut facilement se 
transformer en perte et conduire a une cessation de paiement. 
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1. Risque est pris ici au sens general (cf. infra, le couple risque-incertitude). 


. Un resultat nul est signe d’un faible autofinancement et done d’une plus grande 
dependance des differents apporteurs de capitaux. Par ailleurs pour une activite 
nouvelle, un seuil de rentabilite non atteint fait peser une incertitude sur la 
rentabilite de l’activite. 

Deux aspects sont lies a ce critere cornme indicateur de risque. En premier lieu, nous 
l’avons vu precedemment, si l’entreprise en abaissant son seuil de rentabilite 
ameliore sa capacite a gagner de l’argent et done aussi son autonomie financiere, 
elle diminue par la meme occasion son niveau de risque. La mesure de la 
perfonnance par le niveau du point mort s’interprete done aussi cornme une mesure 
du risque. Mais en second lieu, le point mort est un point de repere pour l’entreprise, 
dont elle va chercher a s’eloigner. Done en appreciant sa position par rapport au 
point mort, l’entreprise va mesurer revolution de son risque. II y a bien une double 
appreciation du seuil de rentabilite: 

— revolution de son niveau (proportion entre couts variables et fixes); 

— revolution de l’ecart entre ce niveau et le chiffre d’affaires de l’entre prise. 
L’ indice de securite pennet d’effectuer cette double appreciation en 
mesurant: 

Chiffre d’affaires reel — Chiffre d’affaires critique 
Chiffre d’affaires reel 

Par consequent, le point mort en etant relativement independant du niveau reel 
d’activite est en tant que tel une mesure tres imparfaite du ris que. Ceci est corrige 
par 1’ indice de securite qui integre deux aspects differents : revolution de 1’ activite 
et celle du seuil critique. Si l’entreprise peut faire evoluer son seuil critique en 
recherchant a l’abaisser, elle reduira aussi son risque, selon ce critere, en 
augmentant son activite. 
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5.2.2. Flexibility et elasticity 


5.2.2. 1. Definition de la flexibility 

La flexibility des charges est un concept qui s’est developpe avec 1’ apparition de 
baisses systematiques ou de fluctuations de 1’ activity faisant suite a la longue 
periode d’expansion de l’apres-guerre. Elle traduit pour une entre prise sa capacity a 
adapter le niveau de ses charges a celui du volume de la production. Une bonne 
flexibility permettra a l’entreprise de degager des benefices, meme en cas de baisse 
d’activite. Elle s’exprime par la proportion de charges variables par rapport au 
chiffre d’affaires ou au cout total. Nous retrouvons done le decoupage precedent 
entre elements fixes et variables. 

Une amelioration de flexibility sera obtenue avec davantage de couts variables pour 
un meme cout total, ce qui se traduira aussi par un abaisse ment du seuil de 
rentabilite dans le cas ou l’entreprise est beneficiaire. Les deux notions vont dans le 
meme sens. Toutefois, au lieu de developper les proprietes de la flexibility, nous 
allons introduire un concept tres voisin mais plus riche, celui d’ elasticity. 


5. 2.2. 2, Definition de l’elasticite 
En posant 
y = marge nette; 

x = chiffre d’affaires ou volume des ventes; 

E y fx = elasticity du resultat par rapport a l’activite. 

E = (dy)/y = * 

y/x ( dx)/x dx y 

L’ elasticity du resultat par rapport a 1’ activity est le rapport des variations relatives 
de marge nette et de chiffre d’affaires (ou de volume de vente) pour une faible 
variation des ventes. Elle mesure la variation de resultat (marge nette) qui resulte 
d’une variation des ventes. Elle est aussi egale a la marge sur cout variable par franc 
de chiffre d’affaires ( multipliee par le rapport de l’activite a la marge nette. C’est 
egalement le rapport entre la marge sur cout variable et la marge nette. 
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La connaissance de ce coefficient d’elasticite permet d’apprecier les effets d’une 
variation d’activite. Ainsi avec une elasticity de 10, une variation d’activite de 2 % 
se traduira par une variation du resultat de 2 % x 10 = 20 %. L’elasticite pour une 
fonction de cout lineaire depend de la pro portion entre couts variables et fixes. Elle 
est done tres proche de la flexibility precedemment definie, comine nous allons le 
voir dans un exemple. 

5. 2.2. 3. Exemple de calcul d’elasticite 

Considerons deux entreprises (1 et 2) ayant le meme niveau de vente mais des 
fonctions’ de cout differentes. Nous allons etablir le compte de resultat et le 
graphique des marges a partir des fonctions suivantes representant les equations 
sous la fonne: 

Marge nette = marge sur cout variable — cout fixe total 


Tableau 26.- Comparaison des entreprises (1) et (2) 


Compte de resultat 

Entreprise (1) 

Entreprise (2) 

Production vendue 

6 000 

6 000 

Couts variables 

4 800 

4 320 

Marge sur couts variables 

1200 

1680 

Couts fixes 

1000 

1 480 

Marge nette 

200 

200 

Seuil de rentabilite 

5 000 

5 285,7 


(1) y = 0,2 x - 1 000 

(2) y = 0,28 x - 1 480 


Calcul des elasticites pour une activite de 6 000 

(1) E y/x = 0,2—6000/200=6. 

(2) E y/x = 0,28—6 000/200 = 8,4. 
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Graphique 26. - Elasticites 



La comparaison des deux situations amene les remarques suivantes: 

— l’elasticite de (2) est plus elevee; 

— la fonction de cout de (2) comporte plus de charges fixes et moins de charges 
variables. 

Nous pouvons generaliser en remarquant que plus les couts fixes sont eleves, plus 
l’elasticite est forte. Effectivement plus il y a de couts fixes, moins il y aura de couts 
variables (pour un cout total identique), et done plus la marge sur cout variable sera 
importante. 

5. 2.2. 4. Caracteristiques de l’elasticite 

Nous allons etudier les bens entre elasticite, flexibilite, benefice et activite dans le 
but de definir l’elasticite comine un bon indicateur de risque d’ exploitation, ce que 
nous developperons en conclusion. 

• L ’elasticite en valeur absoiue, varie en sens oppose de la flexibilite 

Nous avons vu que l’elasticite s’eleve avec l’importance des couts fixes, ce qui 
correspond a une diminution de flexibilite. Mais ce n’est qu’une question de 
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terminologie, les concepts sont tres proches. II peut subsister quelque divergence du 
fait que l’elasticite prend obligatoirement en compte le prix de vente, ce qui n’est 
pas forcement le cas pour la flexibilite qui peut se limiter au rapport des couts. Le 
graphique 27 fait apparaitre l’elasticite en fonction de la flexibilite mesuree en 
pourcentage des charges variables sur le total des charges. Ce calcul tire de 
l’exemple precedent est effectue pour trois niveaux de benefice positif et deux 
resultats negatifs. II permet d’illustrer egalement la relation avec le niveau de 
benefice. 


Graphique 27. - Elasticite et flexibilite selon le benefice 



Nous remarquons que quand le benefice est positif, l’elasticite et la flexibilite 
varient en sens oppose, et quand le resultat est negatif elles varient dans le meme 
sens. Les courbes issues du meme resultat mais de signe oppose sont symetriques. 
L’elasticite en valeur absolue et la flexibilite varient done en sens oppose. Voyons la 
relation avec le niveau du benefice. 

• L ‘elasticite varie en sens oppose du resultat 
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Sur le graphique, nous remarquons egalement que quand le resultat diminue 
l’elasticite augmente, avec le meme niveau de flexibilite (% du cout variable sur le 
cout total). 

Quand le benefice diminue (de 600 a 200), l’elasticite augmente (de 6 a 30). Quand 
il s’agit d’une perte, la diminution de la perte (augmentation de resultat) fait baisser 
l’elasticite en valeur algebrique (ou augmenter l’elasticite en valeur absolue). Ce qui 
correspond bien a des variations opposees quand l’elasticite et le resultat sont du 
meme signe. Les droites se coupent au point d’elasticite egale a 1, correspondant a 
100 % de charges variables. 

• L ‘elasticity diminue avec 1 ’augmentation de 1 ’activite 

L’ augmentation de l’activite entraine une diminution de l’elasticite. Par ailleurs la 
fonction d’elasticite n’est pas lineaire (cf. graphique 28). La courbe presente deux 
parties. En de?a du seuil de rentabilite, l’elasticite est negative et varie de zero a 
moins l’infini. Au-dela de ce seuil, elle est positive et varie de l’infini a zero. Au 
seuil de rentabilite, la fonction n’est pas definie et l’elasticite est done infinie. 


Graphique 28. - Elasticites et flexibilite en fonction de l’ activite 



La flexibilite mesuree par le pourcentage de charges variables par rap port au cout 
total varie egalement avec l’activite. Effectivement, les couts fixes restant constants, 
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seules les charges liees a 1’ activity varient. La fonction est done croissante, mais 
comme on peut le remarquer sur le graphique, cette variation reste tres faible sur la 
zone representee. II s’agit d’une representation a un moment donne, cette evolution 
n’etant pas valable sur la longue periode qui connaitra des variations importantes de 
couts fixes. 

Le niveau optimal de l ’elasticity depend du signe de la variation de I ’activite 

En reprenant l’exemple precedent avec deux entreprises ayant le meme resultat mais 
une flexibility (ou elasticity) differente, nous allons considerer deux situations : une 
expansion et une regression de 1’ activity. 

En cas d’ expansion de 1’ activity, l’entreprise (2) dont la fonction de marge est la 
plus elastique degagera un benefice plus important que l’entreprise (1). Ceci peut 
directement etre lu sur le graphique representant les fonctions de resultat, en tracant 
une droite verticale au-dela de 6 000 et en lisant les benefices obtenus aux points 
d’ intersection. Dans ce cas, la relative rigidite des charges, ou mo ins bonne 
flexibility, ou meilleure elasticity est un avantage pour l’entreprise. 

En cas de regression de l’activite, l’entreprise (1) dont la fonction de marge est la 
moins elastique degagera un benefice plus important que l’entreprise (2). Dans ce 
cas, la meilleure flexibility des charges ou moins bonne elasticity est un avantage 
pour l’entreprise. Par consequent e’est le contexte, situation d’expansion continue, 
de regression ou de fluctuation de 1’ activity qui est determinant '. 


1. Intervient aussi la plus ou moins grande capacite a s’ adapter, done a modifier la 
fonction de cout. 
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5. 2.2. 5. L’elasticite comrne indicateur de risque 


L’elasticite est un indicateur de risque, dans la mesure ou il nous informe de 
l’ampleur des effets d’une variation de l’activite sur le resultat. Avec un benefice, 
une elasticite elevee signifie qu’une baisse d’activite entrainera une diminution 
importante du resultat. Avec une perte, de la meme facon, une elasticite elevee (en 
valeur absolue) indique le risque d’augmenter encore les pertes en cas de regression 
des ventes. La liaison elasticite risque repose sur l’idee que l’entreprise est dans une 
situation tres fragile, tres vulnerable a son niveau de point mort, tant du point de vue 
de sa gestion que de son image. 

Nous allons comparer l’elasticite au point mort et a l’indice de securite afin 
d’apprecier les elements de divergence et de complementarite et de montrer 
l’avantage de l’elasticite comrne indicateur de risque. 

• Comparaisons avec le point mort 


La fonction d’elasticite peut s’exprimer en fonction du seuil de rentabilite. En 
reprenant la fonction d’elasticite de l’entreprise (2), nous pouvons ecrire 



En rcmplacant y par sa valeur, nous avons: 

E = °> 28 

y/x 0 , 28*- 1480 '*• 


En divisant par 0,28, nous avons: 


^ y/x 


1480 

0,28 


p x 

c y/x 


x - Point mort 


Voyons les caracteristiques semblables et divergentes des deux indicateurs. 
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a) Comme le seuil de rentabilite, l’elasticite depend de la proportion entre charges 
variables et fixes. 

Nous avons vu, d’une part, les relations entre elasticite et flexibilite et, d’autre part, 
entre point mort et flexibilite. Nous pouvons maintenant rapprocher nos conclusions. 
— Pour une entreprise en situation beneficiaire, une diminution de flexibilite 
par reduction de la proportion de charges variables (ou augmentation des 
charges fixes) va elever le point mort, ce qui correspond a une augmentation 
de risque. Or l’elasticite et la flexibilite variant a l’oppose, il y a 
augmentation de l’elasticite. L’ augmentation de risque est mesuree a la fois 
par l’elevation du seuil de rentabilite et par celle de l’elasticite. 

— Pour une entreprise en situation deficitaire, une diminution de flexibilite par 
reduction de la proportion de charges variables (ou augmentation des charges fixes) 
va abaisser le point mort, ce qui correspond a une diminution de risque selon ce 
critere. Nous avons vu que, dans ce cas, l’elasticite est negative et baisse egalement. 
Mais coniine elle augmente en valeur absolue, cette variation s’interprete comme 
une hausse de risque selon ce critere. 

b) A la difference du point mort, l’elasticite varie avec l’activite 

Le seuil de rentabilite n’evolue que dans la mesure ou la proportion entre charges 
variables et fixes change. II reste relativement independant de l’activite. Au 
contraire, l’elasticite change avec l’activite. Or en s’eloignant du point mort, 
l’entreprise diminue aussi son risque. Ceci est bien traduit par le critere d’elasticite, 
comme nous 1’ avons vu en relation avec la situation beneficiaire ou deficitaire de 
l’entreprise. 

Lorsque 1’ entreprise est en dessous de son seuil critique, elle degage des pertes et 
toute augmentation de l’activite accroit son elasticite en valeur absolue et ainsi son 
niveau de risque. Au voisinage du point mort, le risque est tres eleve. Lorsque 
l’entreprise a depasse son seuil critique, l’elasticite et done le risque diminuent avec 
la croissance de l’activite (voir le graphique 28). Cette nuance n’est pas directement 
traduite par le seuil de rentabilite en lui-meme. 
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La valeur absolue de l’elasticite indique le niveau de risque. Sa signification est concrete 
puisqu’elle informe des effets multiplicateurs des variations d’activite sur le resultat. Le 
signe de l’elasticite rappelle la situation beneficiaire ou deficitaire de l’entreprise. 


• Comparaisons avec l ’indice de securite 

L’indice de securite, comme l’elasticite, permet de tenir compte de la position de 
l’entreprise par rapport a l’activite critique. II offre done les memes avantages. 
Neanmoins les profils de risque represents par l’evolution des deux indicateurs en 
fonction du chiffre d’affaires sont tres differents (voir graphique 29). Rappelons que 
l’indice securite s’ecrit: 

I = x - Point mort 

x 

En rapprochant la definition de l’elasticite par rapport au point mort de celle de 
l’indice de securite, nous remarquons que l’indice de securite est egal a l’inverse de 
l’elasticite. Les deux notions sont done tres proches bien que leurs representations 
graphiques soient tres dissemblables. Au seuil de rentabilite, l’indice de securite est 
nul alors que l’elasticite est infinie (cf. graphique 29). L’elasticite traduit done 
parfaitement le risque eleve d’activite proche du point mort. 
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Graphique 29. - Elasticity et indice de securite 



5.3. Le risque de tresorerie avec le niveau de BFR 


Le risque de tresorerie (ou de liquidite) concerne le manque de liquidity de 
l’entreprise. Ce probleme est ici analyse au premier degre, etant entendu qu’une 
rentabilite insuffisante ou une baisse d’activite se traduiront aussi par une 
insuffisance de liquidite. Ce risque concerne la tresorerie de precaution necessaire 
pour faire face a des fluctuations d’activite. Ceci touche done la determination du 
montant du BFR. 

La prevision du BFR determine le niveau du fonds de roulement normatif, c’est-a- 
dire le total des capitaux permanents puisque les immobilisations sont connues. 
Nous sommes ici a cheval entre les phases avant et apres financcmcnt car le BFR 
touche la tresorerie alors que sa determination est faite avant financemcnt. 

Le BFR, d’ apres sa definition, est completement determine par des elements lies soit 
a l’environnement (creances et defies a court terme), soit au processus de production 
(stocks). Neanmoins il s’agit d’un calcul moyen, c’est-a-dire d’une tendance sur une 
plus ou moins longue periode (moyenne joumaliere ou de fin de mois), basee sur la 
Constance des rotations et la regularity des flux d’ exploitation a l’interieur de chaque 
periode. 

En fait, les mouvements de flux touchant le BFR vont plus ou moins s’ecarter de 
cette tendance. Ainsi dans l’hypothese d’un BFR positif et d’une augmentation de 
son niveau due a des fluctuations de l’activite, nous aurons les effets suivants: 
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— un prelevement sur la tresorerie (cf. Relation entre BFR et tresorerie); ce qui peut 
avoir comme consequence, 1’ obligation de negocier un decouvert, un report 
d’echeance ou une mise en liquidation; 

— une rupture de stock, done un manque a gagner si elle entraine une vente 
perdue. 


Graphique 30. - Le BFR optimal 


Couts 


Couts du BFR 



Par consequent, le cout du risque est d’autant plus eleve que le fonds de roulement 
normatif est faible. La solution est, pour eviter ces effets negatifs, d’augmenter le 
fonds de roulement normatif, c’est-a-dire de prevoir un BFR (normatif) plus eleve. 
Mais [’augmentation du BFR prevu a elle-meme un cout, celui de l’endettement 
permanent marginal le plus eleve (correspondant au fonds de roulement normatif) ; 
ou meme un cout d’ opportunity, celui de Futilisation marginale des fonds 
disponibles dont on se priverait pour augmenter la couverture des immobilisations. 
En theorie, il existe done un niveau de BFR optimal (ou fonds de roulement 
normatif optimal) qui minimise la somine de ces deux types de couts, c’est le niveau 
de BFR optimal (voir ci-apres) qui servira a determiner le montant des capitaux 
permanents. Ce niveau de fonds de roulement choisi pourra se traduire selon le 
niveau de BFR effectif (si le BFR prevu est surdimensionne), par une tresorerie 
excedentaire, en fonction de la relation « FR - BFR = Tresorerie ». Cette 
formulation conduit au concept de tresorerie de precaution. 
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Deux presentations sont alors possibles dans 1’ evaluation, soit augmenter le niveau 
du BFR, soit le laisser a son niveau moyen estime et faire apparaitre une tresorerie 
de precaution. Dans le premier cas, le risque est neutralise (au moins en partie) et 
transforme en cout, dans la mesure ou le fonds de roule ment est augmente. II y a 
internalisation du risque (par rapport au BFR). II est possible neanmoins de faire 
apparaitre cette tresorerie de precaution dans un poste de valeurs mobilieres de 
placement (BFR hors exploitation). 

Dans le second cas, le risque est au contraire externalise 1 . Le fonds de roulement 
est le meme, le BFR est plus reduit et la tresorerie de precaution montre 
l’importance de la couverture du risque. L’ inconvenient de cette methode est que 
lorsque nous introduirons le financement, celui-ci peut modifier la tresorerie 
disponible et done masquer le calcul de tresorerie de precaution. 

Dans les deux cas, cette couverture pourra s’exprimer en jours de vente 


Calcul du fonds de roulement normatif 

Modalite de prise 
en compte du risque BFR 

Risque inclus 
au BFR 

Risque inclus 
dans la tresorerie 

BFR sans risque 
Risque 

Nouveau BFR 
Tresorerie de precaution 
F de R normatif 

too 

10 

110 

0 

110 

— 

too 

0 

too 

to 

110 


II est important de voir aussi les consequences sur la rentabilite et le taux 
d’actualisation. En effet si le BFR est plus eleve (directement ou dans la tresorerie 
de precaution), la rentabilite va diminuer. II est ainsi preferable d’eliminer cette 
tresorerie de precaution du calcul de rentabilite (BFR hors exploitation) et de la faire 
intervenir comine element de diminution du risque dans le taux d’actualisation (cf. 
supra la partie optimisation du financement). 

En pratique, il conviendra d’estimer le niveau des fluctuations et les couts 
marginaux du risque encouru et du BFR. 

1) Les fluctuations du BFR 
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II est possible de se referer a une activite similaire existante pour con naitre les 
variations (quotidiennes ou merne mensuelles) du BFR. Ceci suppose neanmoins 
une neutralisation d’une part de la tendance, d’ autre part des mouvements de nature 
exceptionnelle . Cette etude pennet de fixer le niveau moyen (ou probable) du 
BFR, ainsi que la fluctuation qui lui est attachee (ecart type ou coefficient de 
variation). Ce niveau sera le BFR norma tif, qui nous l’avons vu, servira de reference 
a la determination du fonds de roulement necessaire. 

2) Le cout du BFR 

Ce cout pourra etre estime financierement lorsque le montage financier sera au 
point. C’est done celui du financement permanent qui revient le plus cher et dont 
Fentreprise devra solliciter des tranches plus importantes. En cas de plafonnement 
de l’endettement, il serait necessaire de renoncer a des emplois de fonds (cout 
d’ opportunity) dont la rentabilite pennet d’estimer le cout du supplement de BFR. 


1. Ces concepts d’intemalisation et extemalisation des risques seront repris plus loin. 

2. Le flux de reference sera par exemple le chifffe d’affaires. Nous aurons alors: 
tresorerie de precaution = (jours/360) x chifffe d’affaires HT. 

3. Dans le sens anglo-saxon de extraordinary ?, c’est-a-dire des evenements exceptionnels qui 
ne relevent pas de 1’ activite courante par rapport a ceux qui entrent dans les risques 
d’exploitation ( exceptional ). 
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3) Le cout du risque 


Les pertes de rentabilite dues a des niveaux de BFR de plus en plus bas sont 
difficiles a estimer en pratique, dans la mesure ou une reelle insuffisance de fonds 
de roulement conduit a un risque de mise en liquidation, done de rentabilite nulle ou 
negative du projet. D’une maniere moins spectaculaire, une insuffisance de BFR 
pourrait entrainer dans une premiere phase la negociation « en catastrophe)) de 
decouverts ou d’autres modalites de financement a court terme dont le taux est 
generalement plus eleve que l’endettement permanent. II est possible aussi de faire 
appel a la notion de risque de mine avec une probability de defaillanoe (cf. fonctions 
score). 

La couverture du risque peut s’ exprimer par reference a F analyse financiere 
classique, dans le cadre d’un secteur ou d’une entreprise similaire, par des ratios de 
liquidity. Nous avons le ratio de liquidity immediate (tresorerie/dettes financicrcs a 
court terme) et le ratio de liquidity reduite, en ajoutant les stocks et creances client a 
la tresorerie. 

Signalons enfin que l’etude du risque BFR que nous presentons ici peut etre realisee 
avec les autres facteurs de risques ayant une incidence sur la tresorerie. Le probleme 
ne sera alors plus celui du BFR mais celui du niveau de tresorerie a maintenir pour 
ne pas depasser un seuil de risque juge tolerable. Le niveau de BFR interviendra 
alors au meme titre que les autres facteurs tels qu’une fluctuation du prix des 
matieres ou du rendement de la production. Dans ce cas, le risque BFR est 
deconnecte de la tresorerie de precaution, mais il continue d’intervenir dans le calcul 
du taux d’actualisation. Neanmoins il reste une specificity « BFR » liee a ses 
differentes composantes. 

5.4. Le risque de rentabilite 

Le risque de rentabilite a la particularity d’etre mesure sur la duree d’etude du 
projet. Il correspond au risque de non viability par insuffisance de rentabilite (avant 
tout montage financier). La question posee est celle de la rentabilite minimale pour 
le projet (ou quel taux d’actualisation adopter). La premiere etape est l’analyse de 
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sensibilite qui permet de reperer les variables les plus sensibles par rapport a 
l’objectif. La seconde permettra un calcul du risque de rentabilite selon plusieurs 
methodes et debouchera sur le profil de risque d’un projet. 

5.4.1. La detection des risques par l ’analyse de sensibilite 

L’analyse de sensibilite repose sur la recherche des variables-cles, qui ont une 
influence significative sur la finalite du projet. Elle consiste done a preciser «a quoi 
le projet est et sera le plus sensible », de maniere a, des le depart, faire face a toute 
modification pouvant survenir sur ces elements les plus determinants. Plusieurs 
methodes sont utilisees pour realiser 1’ etude de sensibilite, selon l’etat de 
1’ information. 


• Premiere methode 

Elle suppose que Ton ait construit un modele etablissant les relations entre les 
objectifs mesures et les variables de base. A partir de la, trois etapes interviennent: 

— la detection des variables a fort impact par un calcul d’elasticite; 

— l’etude des variations possibles de ces variables que Eon peut exprimer par un 
coefficient de variation (par une etude retro-prospective); 

— le calcul des effets de ces variations sur l’objectif retenu pour l’analyse. 

Les variables seront alors classees par ordre croissant selon ce critere combine, 
correspondant a celles qui sont le plus susceptibles de modifier l’objectif retenu. 

• Deuxieme methode 

Le deuxieme point de la premiere methode suppose un univers probabilisable 
conforme a la definition restrictive du risque. Cette hypothese n’etant pas toujours 
satisfaite, il est possible de proceder autrement, apres avoir detecte les variables a 
fort impact, 
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— en calculant les variations extremes des variables remettant en cause les objectifs 
vises ou les contraintes majeures (niveau minimal de rentabilite par exemple). Cette 
approche conduit a definir des valeurs minimales ou maximales de variables; 

— en confrontant ces valeurs de seuil ou plafond aux valeurs plausibles en l’etat 
actuel des informations ou apres etudes complementaires, ce qui permet done de 
preciser qualitativement les risques encourus par le projet. 

Ces operations ne peuvent done etre realisees que si Ton a defini des objectifs. Ces 
objectifs peuvent etre les differents axes de performances, avec la rentabilite, la 
profitability et la productivity. Pour cerner le risque de rentabilite, nous avons 
neanmoins privilegie le taux interne ou la valeur actuelle nette qui sont mesures sur 
1’ ensemble de la duree d’ etude. 

• La mesure de la sensibilite ou de I ’impact 

La mesure de la sensibilite ou 1’ impact du projet aux differentes variables peut etre 
apprehend e de deux manieres: 

— en valeur absolue, en calculant l’effet d’une variation de 1 franc de chaque 
variable sur le resultat, ce qui correspond a la notion approchee de derivee partielle 
d’une fonction « objectif» par rapport a ses variables (charges et recettes...); 

— en valeur relative, en mesurant le rapport entre la variation relative de l’objectif 
et celle de la variable qui l’a engendre. Ceci correspond a la notion d’ elasticity 
ponctuelle. C’est de cette maniere que sera mesure l’impact de chaque variable sur 
le projet. 


Nous mesurons: 

— l’impact d’une variable par la variation relative de l’objectif (exprimee en 
pourcentage), engendree par une variation de 1 % de la variable; 

— la sensibilite d’une variable par la variation absolue de l’objectif, engendree par 
une variation de 1 unite de cette variable. 
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Les deux analyses sont souvent complementaires , mais 1’ etude d’ impact doit etre 
privilegiee dans les analyses de strategies ou dans les analyses categorielles des 
charges, par exemple, dans la mesure des effets d’une hausse des prix de chaque 
produit sur le resultat. 

L’etude de sensibilite/impact peut porter sur toutes les variables ayant un effet sur 
les resultats financiers du projet, mais celle-ci peut etre menee a plusieurs niveaux: 

— la sensibilite aux differentes activites (volume des ventes des differents produits 
ainsi que des autres elements qui ont pennis sa construction cornme les variables 
techniques...); 

— la sensibilite aux grandes categories de charges de la comptabilite analytique et 
generale (element en partie revele par l’etude de la structure de ces comptes); 

— la sensibilite aux grandes categories d’investissement; 

— la sensibilite aux differents elements du BFR (jours de retention); 

— la sensibilite aux differents prix unitaires des charges et des recettes. 

Le choix des variables a retenir pour le calcul des risques 

Precisons que ce choix interesse plus particulierement le risque de rentabilite, bien 
que ce probleme de selection soit general. L’etude de sensibilite aura retenu les 
variables qui ont le plus fort impact sur l’objectif retenu. Ce n’est pas suffisant pour 
les retenir puisqu’il faut apprecier leur capacite a induire ce risque. Le caractere a 
risque d’une variable a des origines multiples, mais il est necessaire de bien cerner 
les facteurs de risque que l’on veut prendre en consideration. Nous proposons de 
considerer deux facteurs de risque d’une variable. 

1) L’incertitude de sa determination dans le projet, par suite d’une information 
insuffisante. Ceci pourra conduire a considerer plusieurs valeurs de cette variable 
(valeurs extremes) ou une valeur moyenne a laquelle il sera par exemple attache un 
coefficient de variation. Differentes methodes permettent de prendre en 
consideration cette indetermination partielle. 

2) La fluctuation de la variable autour de la valeur choisie. Il se peut tres bien que la 
valeur moyenne soit bien apprehendee sur la periode mais que cette valeur soit 
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amenee a souvent varier. Cette variation est un facteur de risque dans la mesure ou a 
chaque moment les resultats du projet vont varier selon les valeurs atteintes (cf. Le 
risque BFR). 


1. Cette distinction impact/sensibilite resulte d’une traduction anglo-saxonne qui peut ne pas 
etre faite. 

2. Nous avons vu par exemple F appreciation de cette incertitude sur le montant des charges 
selon le stade des etudes realisees (cf. infra les methodes d’estimation des charges). 


3) A F oppose, nous aurons les erreurs de tendance que Ton peut commettre (erreur 
de production, de prix moyen...). Faut-il les integrer ici ? II est evident que ce type 
d’ erreurs est frequent dans les projets. Mais les prendre en tant que telles c’est 
mesestimer les capacites d’ adaptation en cours de realisation. Ainsi, une production 
reduite de moitie n’aura pas l’impact que l’on va mathematiquement mesurer a 
partir du modele de production etabli initialement, car l’entreprise ne manquera pas 
de s’adapter a cette erreur de prevision en reduisant ses charges. 

Par consequent pour bien integrer ce risque, il faudra prendre en consideration les 
reactions d’adaptation, compte tenu de la flexibilite des charges a moyen et long 
terme. Ce sera une etude specifique a realiser pour mesurer correctement ce risque, 
dans le cadre par exemple d’un arbre de decision. 

En conclusion, deux elements sont a integrer au choix des variables a risque : le 
niveau de variation de la variable (incertitude ou fluctuation. - -) et F elasticity de la 
variable en relation avec l’objectif. 

Le produit de ces deux elements donne F impact du risque de chaque variable sur 
l’objectif final. C’est F importance de cet impact qui servira a selectionner les 
variables a risque. Reste a calculer le risque. 
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5.4.2. Le calcul du risque de rentabilite 


Nous allons utiliser deux methodes. La premiere plus pragmatique permet de 
preciser grossierement a quelle categorie de risque le projet appartient. La seconde 
beaucoup plus precise fait appel au calcul des probability et oblige done a se situer 
dans ce type d’univers. 

■ La methode empirique 

Nous avons deja fait etat dans la determination du taux d’actualisation de zones ou 
de niveaux de risques fixes a priori et mesures en termes de points de rentabilite. 
Trois niveaux ont ete precises en relation avec la pratique: 

— les projets peu risques avec un taux de risque de 2 %; 

— les projets risques avec un taux de risque de 5 %; 

— les projets tres risques avec un taux de risque de 10 %. 

Le probleme est de situer les projets examines dans une de ces categories, de 
maniere a leur attribuer un taux de risque. Nous proposons la demarche suivante. 

1) Le point de depart est 1’ etude de sensibilite, qui nous a informes (cf. infra) des 
variables les plus sensibles du projet, par rapport a l’objectif (notion d’impact). 

2) Pour chacune de ces variables a fort impact, nous allons mettre en valeur leur 
variation relative correspondant a chaque classe de risque. Par exemple, nous 
etudierons la variation du prix d’ achat de telle matiere principale qui ferait classer le 
projet en risque 1, 2 ou 3. 

3) 11 faut ensuite examiner, pour chaque variable, quelle est la variation la plus 
plausible en restant relativement pessimiste. 


Par exemple pour une matiere A, il faudrait que le prix varie de 45 % pour que le 
TIR varie de 5 points et de 18 % pour que le TIR varie de 2 points. Un examen des 
cours des periodes precedentes indique des variations de 12 %. Le projet se situe 
done dans le risque 1 pour la matiere A. II en sera de meme pour chaque element 
sensible 1 
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La methode oblige a se limiter a quelques variables seulement, ce que 1’ analyse de 
sensibilite pennet de faire. Elle presente neanmoins un defaut, dans la mesure ou 
c’est la variation conjointe des variables sensibles qu’il faudrait examiner. C’est ce 
que fera la methode de Monte-Carlo en univers probabilisable. Nous avons la 
neanmoins une approche rapide du niveau de risque. 

• La methode en univers probabilisable (Monte-Carlo) 

Nous allons dissocier le risque du projet (ou profd de risque) et le risque pris par le 
dccideur (probability d’erreur acceptee). 

5.4.2. 1. Le profd de risque d’un projet 

L’univers probabilisable, nous l’avons vu, se caracterise par l’obtention d’une serie 
de resultats auxquels il est possible d’associer une probability de realisation. Nous 
allons voir, d’une part, comment obtenir de tels resultats (methode de Monte-Carlo) 
et, d’ autre part, comment les interpreter. 

• La methode de Monte-Carlo 

Les principales phases de la methode sont les suivantes: 

1) Partant de l’etude de sensibilite, nous choisissons les variables dont les variations 
ont le plus d’ impact sur l’objectif (ce qui depend done de l’ampleur des fluctuations 
de la variable et de 1’ impact de cette variable sur l’objectif tel que nous 1’ avons 
defini). En pratique, les variables etant classees par ordre d’impact sur l’objectif, il 
faudra eliminer celles dont les fluctuations sont negligeables. 

2) Pour chaque variable ainsi choisie, il faut preciser une loi de variation. Par 
exemple, nous aurons le prix d’ achat des matieres premieres, la productivity des 
equipements, le nombre de jours de credit client, certaines charges de structure... 

Les specialistes proposent plusieurs possibilites pour determiner les lois de variation 
des variables. 
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1. Le projet sera done classe dans la categorie correspondant au niveau le plus haut atteint 
meme par une seule variable. 

2. Pour plus de details, voir J.L. Boulot, op. cit., page 337. 

Cl. Rameau, La prise de decision acte de management. Editions d’Organisation, page 175. 


Etablir une liste de valeurs auxquelles une probabilite de realisation (probability 
objectives ou subjectives) est associee. A defaut, il reste possible de ne pas donner 
de probabilite de realisation (equiprobabilite). 

• Faire reference pour chaque variable a une loi de probabilite connue en precisant 
ses valeurs caracteristiques (moyenne, ecart-type...). Ce choix sera fait a la suite 
d’une etude de series statistiques concernant chaque variable. Nous aurons par 
exemple: 

— une loi nonnale pour un prix dont les ecarts de variation ont ete cal cules (les 
hypotheses de nonnalite ayant ete verifiees); 

— une loi triangulaire pour des hypotheses d’ evolution de la conjoncture (moyenne, 
optimiste, pessimiste); 

— une loi de Poisson pour des pannes. 

3) Simuler le fonctionnement du projet en choisissant au hasard une valeur aux 
differentes variables, en respectant les lois de probabilite les concernant. Nous 
obtiendrons alors autant de resultats que de simulations realisees. Cette phase 
necessite l’utilisation d’un ordinateur qui pourra effectuer une centaine d’iterations. 
Le resultat obtenu sera par exemple une distribution de taux interne, c’est-a-dire 
qu’a des classes de TIR nous pourrons associer une probabilite de realisation 1 .Ceci 
nous pennet de calculer un resultat moyen (esperance mathematique), un ecart-type 
et eventuellement une valeur modale (TIR le plus probable). 

L’originalite tient done a la possibility de meler des elements de variation complexes 
du fonctionnement du projet et d’en mesurer les effets. Ces resultats permettent 
d’associer la rentabilite et le risque par Tintennediaire de la notion de probabilite 
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associee a chaque niveau de resultat. C’est le profil de risque du projet. Pour en 
etudier plus en detail 1’ interpretation et les diverses modalites, nous allons utiliser un 
exemple d’application de la methode de Monte-Carlo. 

Exemple 

Le tableau 27 fait apparaitre les resultats d’une simulation de 1 500 iterations. La 
rentabilite moyenne est de 5,14 %. La rentabilite la plus probable (frequence la plus 
elevee rencontree) est de 4,26 %. Enfin l’ecart- 
type des observations est de 2,83 %. - 

Ces resultats (les differents taux internes) ont ete regroupes en classes (20). Pour 
chaque classe de taux, nous pouvons lire le nombre d’observations rencontrees, d’ou 
a ete tiree la probabilite de realisation en pourcentage (colonne 2). Ainsi la 
probabilite d’ avoir un TIR situe entre 4,2 et 5,2 % est de 0,134 (soit 13,4 %). Le 
graphique 31 retrace ces infonnations. 

La partie la plus interessante du tableau 27 correspond aux probability cumulees 
(colonne 4). Nous y lisons la probabilite d’obtenir une rentabilite minimale. Par 
exemple la probabilite d’avoir un TIR superieur ou egal a 4,2 % est de (100 — 39,4 = 
60,6 %), celle d’avoir un TIR superieur ou egal a 6,1% est de(100 - 64,5 = 35,5%) 


1. Voir aussi l’etude de cas. 


Ces resultats nous indiquent que, dans le premier cas, nous avons 39,4 % de chances 
de nous tromper en affirmant que le TIR est egal ou superieur a 4,2%. Dans le cas 
suivant, le risque d’erreur est de 64,5 %. Ces informations, retracees dans le 
graphique 32 expriment le profd de risque du projet. 
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Le profil de risque du projet debouche done sur le risque pris par le decideur 
puisque, a chaque niveau de rentabilite, il est possible d’associer un risque d’erreur, 
done d’echec par rapport aux previsions. C’est ce que nous allons developper. 

Precisons encore que l’ecart-type retrace d’une maniere synthetique le risque du 
projet puisqu’il informe de la dispersion des resultats. II pourra done etre utilise a la 
comparaison des projets. 

Dans notre exemple, si le taux d’actualisation sans risque est de 4 %, le taux 
d’actualisation total sera de 4 % + 2,8 % = 6,8 %. A ce taux, le FNTA est negatif 
(ou le TIR est inferieur au TA). 


Tableau 27. - Resultats des iterations 
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Si j’accepte le projet, cela signifie que ma rentabilite sans risque est de 2,3 %. Nous 
avons alors: TA = 2,3 + 2,8 = 5,1 %, c’est-a-dire le TIR moyen. En consultant le 
tableau des probability cumulees, je constate que pour cette rentabilite minimale, le 
risque est de 16 % (probability de tue tromper). Pour 4 % de rentabilite, le risque est 
voisin de 40 %. 

En conclusion 


— La rentabilite moyenne (avec TIR = TA et FNTA =0) represente un risque de 50 
%, c’est done bien un objectif minimal a atteindre ; si le TIR est inferieur au TA, les 
chances d’echec sont plus elevees que les chances de succes. 

— La rentabilite dite sans risque, de 2,3 %, contient un risque d’erreur de 16 % qui 
est le risque pris par le decideur s’il accepte le projet. 

Si ce niveau de risque accepte est juge trop eleve, un niveau de rentabilite plus eleve 
doit etre recherche. Pour cela il faudrait prendre par exemple 1,5 ou 2 ecarts — types 
comine prime de risque, ce qui donnerait par exemple: 

— TA sans risque: 4% 

— Taux de risque :2,8 x 1,5 = 4,2 %; 

— TA risque:8,2%. 

5. 4.2. 2. Le risque pris par le decideur 

En presentant la notion de profd de risque, nous avons voulu montrer que le risque 
du projet implique la notion de risque pris par le decideur. Nous allons comparer 
differents pro fils de risque de projets en mettant en valeur les elements de rentabilite 
et de risque dans la decision. Nous supposons qu’il n’y a pas d’autre element de 
decision qui intervient. 
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Premier cas: les deux projets presentent le me me risque mais n ‘out pas la me me 
rentabilite. 

II va de soi qu’il est preferable de choisir le projet le plus rentable, done B 
(graphique 33). Les courbes de probability simples ou cumulees sont semblables et 
legerement decalees. 

Deuxieme cas : les deux projets presentent des risques et des rentabilites differentes. 

Un risque plus eleve se manifeste sur les courbes de probability simples par un 
aplatissement (ou evasement) plus important. C’est le cas du projet B (graphique 
34). Une rentabilite plus elevee entrainera un decalage a droite. 

Les courbes de probability cumulees mettent en valeur, au point d’ intersection, le 
risque a prendre pour la decision (choix entre A et B). 

Le cas le plus simple est celui du graphique 37. Le projet le plus rentable est aussi le 
moins risque (PA). La lecture des courbes de probability cumulees indique que le 
projet A est preferable, quel que soit le niveau de risque accepte, a condition de 
rester inferieur a 50 % (aversion au risque). 
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Graphique 33. - Rentabilite differente 

(PA = 19% PB = 24%) et mime risque ( 2,5 %) 


TIR moyen A : 19,2 %. B : 24 % 
Probability l-cart type A : 2,5 %. B : 2,6 % 



TIR 


| ° Projet A + Projet B] 


Probability TIR moyen A: 19,2%. 6:24% 



0 0,1 0,2 0,3 0,4 

TIR 

| ° Projet A + ProjetB] 


Graphique 34. - Rentabilite differente (PA =19% PB = 24%) 
et risque different (A = 2,5 % B = 5,3 % 


TIR moyen A : 19,2 %. B : 23,8 % 
Probability £cart type A : 2,5 %. B : 5,3 % 



TIR 


| ° Projet A + Projet B) 


TIR moyen A : 19,2 %. B : 23,8 % 



0 0,1 0,2 0,3 0,4 


TIR 

| ° Projet A + ProjetBl 


Dans les cas des graphiques 34 a 36, le projet B est plus rentable (23 % contre 19 
%), mais plus risque. Quel niveau de risque peut-on accepter pour choisir le projet 
B? 

— Dans le cas du graphique 34, si l’on accepte un minimum d’environ 5 % d’erreur 
(probability correspondant au point d’ intersection entre les deux courbes de 
probability cumulees), le projet B est preferable ; ce qui nous donne 95 % de 
chances de ne pas nous tromper en realisant ce choix par rapport a l’autre. 

— Dans les cas des graphiques 35 et 36, nous avons augmente la dispersion des 
resultats, done les risques. Ainsi dans le graphique 35, pour choisir B, qui a une 
meilleure rentabilite, il faut accepter 20 % de chances de se tromper, dans le 
graphique 36, presque 30 %. 


226 






Graphique 35. - Rentability differente (PA = 19% PB = 24 %) 
et risque different (A = 2,5 % B = 8% 


TIR moyen A. 1M*. 6:23,4% Probability TIR moyen A : 19,2%. B : 23,4 % 



Graphique 36. - Rentabilite differente (PA = 19% PB =24%) 
et risque different (A = 2,5 % B = 17 % 
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Le projet B, malgre sa plus forte rentabilite, Unit par ne plus etre interessant parce 
qu’il est trop risque. 

Se profile done ici un conflit entre risque et rentabilite dont le choix depend 
exclusivement (dans le cadre de nos hypotheses) du niveau de ris que accepte, pour 
un profil de risque donne. 

Troisieme cas: les deux projets out la me me rentabilite mais presentent un risque 
different 

Le projet le plus interessant (graphique 38) est done normalement le moins risque 
(FA). Choisir le projet B, c’est accepter un niveau de risque superieur a 50 %, ce qui 
correspond a une preference et non a une aversion pour le risque. 
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Graphique 37. - Rentabilite differente (PA - 19 % PB = 14 %) 
et risque different (A = 2,5 % B = 8,5 % ) 


TIR moyen A : 19,2 %. B : 13,9 % 



Probability TIR m °y en A : 1 9,2 %. B : 1 3,9 % 



Graphique 38. - Meme rentabilite (19 %) et risque different (A =2 5 % 
11 5%) 
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En conclusion 

II faut prendre en consideration le risque et la rentabilite, c’est ce qu’apporte l’etude 
du profd de risque d’un projet. Cela signifie qu’a chaque niveau de rentabilite nous 
pouvons associer, pour un projet donne, un risque par la notion d’erreur ou de 
probability de se tromper. Dans cette optique, chaque projet n’a pas un resultat mais 
un ensemble de resultats associes chacun a un niveau de risque. Cette appreciation 
est done plus nuancee que celle fournie par la VAN. 

Cette approche pennet d’effectuer des comparaisons de projets, mais le choix 
implique la connaissance du niveau de risque accepte par le decideur; ce qui peut 
par exemple etre recherche dans la situation de reference du decideur (risque des 


228 



projets ou operations en cours). II existe neanmoins des situations avec une solution 
evidente, correspondant a un niveau de risque a prendre, tres bas ou trop eleve. Les 
cas intermediaries seront toujours delicats a traiter. Mais d’autres facteurs 
interviendront dans la decision finale. 


D’une maniere generale, si R est la rentabilite sans risque, pour deux projets A et 
B,nous avons: TA a = R+ a A et TA B = R+c B . 

Pour que les deux projets soient equivalents, nous devons avoir les conditions 
suivantes, pour chaque projet: TIR = TA et FNTA = 0, ce qui entraine: 

R= TIR a - o A = TIR b - a B 

Les courbes de probability cumulees des deux projets se coupent en R. Les projets 
equivalents (meme FNTA) ont la merne rentabilite sans risque. Les profils de risque 
(probability cumulees) pivotent autour du point R. 


II est possible, comine nous l’avons fait avec les taux d’actualisation, de qualifier 
quelques zones de risques: 

— peu de risques, avec moins de 5 % d’erreurs; 

— assez de risques, avec entre 20 et 30 % d’erreurs; 

— beaucoup de risques, avec 40 % et au-dela. 

5.5. Risque et criteres de performance 

Le risque etant calcule globalement pour le projet, deux attitudes sont possibles pour 
le prendre en compte : construire un indicateur de synthese de la rentabilite et du 
risque (esperance-variance), integrer le risque au calcul de la VAN (deux modalites 
existent). 
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5.5.1. Le critere de V esperance-variance 


Le critere de Markovitz (ou esperance-variance) est l’indicateur le plus connu dans 
cette recherche de synthese. II consiste simplement a amputer le taux interne du 
montant de l’ecart-type pondere par rimportance a accorder au risque. Sa 
formulation est: 


M=E(R)- p.a (R) 

avec 

R, E(R), le TIR moyen (esperance mathematique); 
p , le coefficient d’ aversion au risque, 
a, l’ecart-type du TIR. 

La difficulty reside dans la connaissance de p qui est propre a chaque agent. Pour 
des investisseurs prudents, est positif et pourrait etre negatif pour ceux qui aiment le 
risque. La valeur absolue de ce coefficient exprime l’importance relative a accorder 
au risque dans l’indicateur. Ainsi un coefficient superieur a 1 indique une grande 
aversion au risque (decideur prudent) et inferieur a 1 une plus faible aversion au 
risque. 

Mais comine nous l’avons fait precedemment, il existe une maniere de contourner 
cette difficulte lorsque deux projets sont compares, c’est de calculer la valeur de 1 
qui rend les deux projets equivalents selon le critere de 1’ esperance-variance (voir 
supra l’exemple traite). 


Pour bien comprendre ce critere, il est interessant de le rattacher a notre approche 
precedente de profil de risque et de probability d’erreur. Pour simplifier, nous allons 
nous placer dans le cadre d’une loi normale qui fixera notre profil de risque. Ceci 
nous permettra de fixer pour chaque valeur de ,p (correspondant au nombre d’ecarts- 
types) la probability de se tromper , ce qui nous donne les valeurs suivantes: 
pour p = 3 la probability d’erreur est de 0,3 % 
pour p =2 de5 % 
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pour p = 1,5 

de 13 % 

pour p = 1,25 

de21 % 

pour p = 1 

de32 % 

pour p = 0,75 

de45 % 

pour p = 0,5 

de62 %. 


Jusqu’a 2 ecarts-types, le risque est faible (et le choix prudent). Le resultat obtenu 
exprime done la rentabilite minimale atteinte en acceptant 5 % d’erreur (pour une loi 
normale). Nous sornmes dans une approche voisine de celle du profd de risque, mais 
avec ici une incertitude sur la loi de probability effective suivie par le resultat. 
Notons qu’avec 1 ecart-type, l’erreur est de 32 %. Cela correspond en fait a un 
risque de 16 %, puisque ce sont les rentabilites inferieures au minimum requis qui 
nous importent. C’est la valeur precedemment lue dans le tableau de repartition des 
rentabilites (probabilites cumulees). 

Application a la comparaison de projets 

Si les projets ne sont pas equivalents (FNTA differents), il est possible de faire 
intervenir une prise en compte differente du risque pour rendre les projet 
equivalents: 


M= TIRa- p.oA = TIRb- p.aB 

p(aB — aA)= TIRb - TIRa 

p= (TIRb - TIR a )/( oB — aA ) = ATIR/Aa 

p exprime la prise en compte du risque qui inverse les choix (point d’ intersection 
des probabilites cumulees, cf. infra) 

• Exemple 

Soit deux projets, PA avec R = 10 % et o= 1,5 PB avec R = 13% et a = 4 
Pour un decideur tres prudent (p = 2), les criteres de Tesperance- variance sont: 

M a = 10 - 2x 1,5 = 7% 

M b = 13 - 2x4 =5%, done A est preferable. 
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1. La probabilite de se tromper correspond a 1 » moins le pourcentage d’observations 
contenu dans l’intervalle de variation des taux ( ± p x s). 


Pour un decideur moins prudent (p = 0,5) 

M a = 10—0,5 x 1,5=9,25% 

M b = 13 — 0,5 x 4 = 1 1 %, done B est preferable. 

Calculons la valeur de p qui inverse le choix, elle est obtenue par: 
10 — 1,5 p = 13 - 4 p 

p= 1,2. 


Par consequent, le choix de B peut etre fait avec une certaine prudence (p > 1,25 ou 
20 % d’erreurs acceptees pour une loi normale). 

En conclusion, le critere de l’esperance-variance est un raccourci utile de la notion 
de profil de risque. Le point fragile reste coniine precedemment, celui de la 
determination du niveau de risque a accepter. 

5.5.2. Le risque integre au calcul du FNTA 

Deux principals methodes sont utilisees : le risque calcule peut etre introduit au 
niveau du taux d’actualisation ou a celui des couts calcules avant l’actualisation. Les 
resultats obtenus ne sont pas les mernes. 

— La methode additive, dans laquelle est calcule un taux d’actualisation qui 
tient cornpte du risque, est celle que nous avons adoptee lors de la definition 
du contenu du taux d’actualisation. Le risque est alors « externalise » par 
rapport aux couts. 

V-, F n 1 

FNTA = > — x — 

^n+0" (1 + 0" 

avec i= le taux d’actualisation sans risque; 
t = la prime de risque ou taux de risque. 
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— La methode multiplicative dans laquelle le seul facteur risque est integre 
dans les flux financiers, les equivalents certains, est aussi utilisee. Le ris que 
est internalise par rapport aux couts. L’actualisation est ensuite effectuee au 
taux nonnal sans risque. Pour cela, un facteur d’ajustement est utilise: 

EC(F ) 

EC(F n ) = a n {F n )^a n = — 

1 n 


avec 

EC(F n ) les equivalents-certains des flux de tresorerie de l’annee n ; a n le facteur 
d’ajustement de l’annee n. 


FNTA 


'V ° n ^ n _ V 1 0 


t etant le taux de risque (ou prime de risque), nous avons: 

Fn~£C(F n ) 

t = = l-a„ 

n 


Un facteur d’ajustement de 0,95 correspond a un taux de risque de 5 %. 

Le facteur d’ajustement est done un coefficient qui traduit le flux risque en situation 
de certitude. II y a done elimination du risque. A priori c’est la meilleure methode, 
correspondant a celle de l’assurance . Mais ceci n’est valable que pour les risques 
calcules avec precision. Pour les autres risques, ceux qui sont juges aleatoires, il 
semble au contraire opportun de les regrouper et de leur faire jouer un role 
specifique comine dans la methode de Monte-Carlo. 

Un element technique distingue les deux methodes. La premiere integre un risque 
constant, tandis que dans la seconde le risque est variable et diminue generalement 
avec le temps. C’est ce que nous allons voir dans un exemple. 
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• Exemple 1 2 

I = 100, sur 8 ans, 

C n = 20, (CAF annuelle constante), 

prime de risque de 5 %, 

taux d’actualisation sans risque de 10 %. 

— Methode 1 

Le TIR est de 1 1,81 %. II peut etre compare a la rentabilite minimale exigee (15%). 
De la meme facon, le FNTA est negatif. Fe projet ne convient done pas. 

— Methode 2 

Fe facteur d’ajustement est de 1 — 5 % = 0,95 .Fe FNTA est positif. Fe TIR qui 
integre cette fois le cout du risque est de 10,37 %, qui sera compare a 10 %. Fe 
projet convient. Fa premiere methode prend done davantage en consideration le 
risque. Effectivement dans la deuxieme methode, la prime de risque est «actualisee» 
et done diminue avec le temps. II faudrait done considerer pour chaque projet, 
l’evolution du risque avec le temps. 

Conclusion : relation rentabilite, risque et infonnation disponible, illustration 

Prenons l’exemple d’un projet dont la rentabilite est de 10,5%. Fe taux 
d’actualisation sans risque est de 4%. Pour avoir un projet juste acceptable 
fmancierement (VAN nulle), le niveau de risque doit etre de 6,5 %, ce qui 
correspond a un coefficient de variation de: 6,5/10,5 = 62 %. Ce coefficient peut etre 
denomme taux de risque (exprime sur la rentabilite). 

Un calcul de differents risques a ete realise. 

1) Fes investissements ont ete calcules par «dire d’expert» avec une incertitude sur 
le prix de 100 % (±50 %). 


1. Remplacer un risque par le cout de son assurance correspond a une decision, dans la 
mesure ou le risque peut etre Juge de moindre valeur que son cout. 

2. Cet exemple est emprunte a l’ouvrage de Hussan et Jordan. 
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L’elasticite des investissements est de 0,9, ce qui induit un risque de rentabilite de 
0,9 x 50 % = 45 % 

Ce niveau de risque est done acceptable, ce qui signifie que pour la decision (sans 
faire intervenir les autres risques) il est inutile de faire une etude plus poussee du 
prix de cet investissement. 

2) Le prix de vente a ete etabli par une enquete par sondage aleatoire. Le resultat est 
un prix de vente de 100 avec un ecart-type de 10. 

L’elasticite du prix de vente est de 5, ce qui induit un taux de risque de 50%. A 
priori, le niveau de risque est acceptable. Mais c’est oublier le ris que 
d ’ echantillonnage. 

En effet, 1’ ecart-type du prix qui nous sert de calcul de risque de rentabilite a un 
intervalle de confiance I dont on peut calculer la borne superieure en fonction de la 
taille de l’echantillon (30 individus sondes): 


avec 



30 x 10 2 
16,05 


186, 9=>o = 13,7 


2 n ' 
St = — 


et %n - 1 


[- 1, 96 + J2n - 3] 2 
2 


Ce resultat correspond a un coefficient de variation du prix de 13,7 % et done un 
taux de risque de rentabilite de 13,7 x 5 = 68,5 %. 

Cette fois, le risque est trop eleve. II faudrait augmenter la taille de l’echantillon. 

On voit done ici la relation entre la rentabilite, le risque et le niveau d’ information, 
debouchant sur une strategic au niveau de la taille de l’echantillon. La meme 
demarche pourrait etre appliquee a d’autres variables. Mais pour les prendre en 
compte toutes ensembles, il faudrait utiliser la methode de Monte-Carlo (cf. infra). 

L’ integration du risque aux criteres de decision permet de comparer des projets a 
risque equivalent, ce qui est obtenu avec les criteres de la VAN (ou FNTA) et de 
l’esperance-variance, a condition de calculer un risque specifique a chaque projet a 
comparer. Ces comparaisons necessitent aussi une prise en consideration du risque 
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pris par le decideur, ce qui implique de faire reference a l’importance a accorder au 
risque et a l’erreur liee au systeme d’ information. 


5.6. Risque et marche financier: V approche portefeuille 

En evaluation, l’essor du marche financier a entraine la mise au point de methodes 
nouvelles (selection d’actifs plus ou moins risques), qui nous concernent 
directement (le choix d’un actif financier est proche de celui d’un projet) et 
indirectement (les investisseurs sont sur le marche financier). Nous faisons done une 
place a cette approche portefeuille. 


1. Voir V. Giard, op. cit. 


L’idee generale de cette approche 1 reste la meme. Les investisseurs sur le marche 
financier acceptent d’effectuer des placements risques a condition de recevoir une 
remuneration compensatoire, par rapport a une operation sans risque. C’est la prime 
de risque d’un actif financier (cf. aussi la fixation du taux d’actualisation). 

Notre objectif est ici de presenter les grandes lignes de la determination de cette 
prime de risque. Nous avons deja indique les raisons principals de cette 
presentation. Le choix d’un actif financier est par certains Cotes semblable a celui 
d’un projet. Et surtout les investisseurs presents sur le marche financier peuvent 
aussi financer directement des projets. Nous sommes done concemes par les 
methodes utilisees sur ce marche, ainsi que par tout ce qui se passe sur ce marche 
dans la mesure ou cela va influencer la decision de realisation du projet ou ses 
strategies financieres. 

Notre demarche va simplement consister a definir les modalites de cal cul de cette 
prime de risque pour ensuite preciser l’estimation de ses differentes composantes. 
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5.6.1. Definition et estimation de la prime de risque d’un actif 


«C’est l’ecart positif qui existe entre la rentabilite esperee de l’investissement (ou 
placement) p,, et la rentabilite d’un placement sans risque RF»" Nous avons: 

Prime de risque = pi — RF 

La rentabilite esperee est en fait la rentabilite minimale acceptable pour 
l’investisseur, elle est aussi egale au taux d’actualisation: 

Taux d’actualisation = p; = RF + prime de risque 

La prime de risque d’un titre ou par assimilation d’un projet correspond a la 
rentabilite supplemental exigee par les investisseurs pour qu’ils se lancent dans le 
projet (ou 1’ achat du titre) L’ estimation est generalement realisee en cherchant a 

apprecier le risque de 1’ actif en fonction de celui du marche ; ce qui peut etre 
presente de la facon suivante 

Pi - RF=Pi x (p m - RF ) 

avec p m - RF = prime de risque du marche, 

Pi = coefficient de volatility du titre i. 

La prime de risque du marche dont nous allons preciser la determination pourrait 
etre consideree a plusieurs etages, le marche en general et un portefeuille determine 
de titres representatif de celui detenu par l’investisseur. II y aurait lieu alors de 
considerer les deux risques (titre par rapport au portefeuille et portefeuille par 
rapport au marche). La encore la situation de reference est importante. 


1. Concemant cette question, voir — B. Husson et H. Jordan, Le choix des investissements, 
Delmas, 1988. — M. Glais, Diagnostic financier de Ventreprise , Economica, 1984. — MA. 
Leutenegger, Gestion de portefeuille et theorie des marches financiers. Economica 1989. — 
B. Jacquillat, B. Solnik, Les marches financiers et la gestion de portefeuille, Dunod, 1981. 
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2. B. Hussan et H. Jordan, op. cit ., page 118. 

3. Ceci est done conforme a notre approche du risque a partir du projet. 


Le coefficient de volatility exprime le comportement du titre par rap port au marche. 
II nous renseigne sur le fait que le titre est plus ou moins risque par rapport au 
marche (e’est 1’ aspect qui sera le plus detaille). II faut estimer la prime de risque du 
marche et le coefficient p. 

5.6.2. La prime de risque du marche 

Elle nous in forme des variations generates des cours de marche par rap port a des 
valeurs jugees sans risque. Elle est estimee par: 

n 

R F = ~ ^ ( R m t~ R F P 

t = 1 

avec n, le notnbre d’ observations, 

R mt , la rentabilite du marche a la periode t, 

R Ft , la rentabilite des bons du Tresor a la periode t. 

Cette estimation est generalement effectuee sur des valeurs historiques et a court 
terme. En faisant reference a un projet, il faudrait considerer des valeurs 
previsionnelles et travailler sur la periode d’etude du projet. 

Coinme nous l’avons indique precedemment, le calcul de la prime de risque pourrait 
concerner aussi un portefeuille specifique de titres, afin d’apprecier le risque du 
portefeuille. 

5.6.3. Estimation du coefficient P 

II est necessaire de faire d’abord reference au «modele de marche » 1 
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Un actif financier (ou un portefeuille de titres) est caracterise par un ris que du aux 
fluctuations de sa valeur. Ce risque peut etre estime par l’ecart- type de sa rentabilite 
sur une periode donnee. 

Ce risque (total) est decompose en deux parties: 

— une partie expliquee par le marche, c’est le risque systematique ou risque de 
marche; 

— 1’ autre partie qui a un caractere residuel, expliquee par le titre lui- meme, 
c’est le risque specifique au titre. 

Ceci peut etre realise par un ajustement lineaire entre la rentabilite du titre (Ri t et 
celle du marche (R m t) mesuree par un indicateur de synthese ou pilote (le CAC 40 
par exemple), sur une periode donnee (graphique 39). L’ equation de la droite de 
regression sera : 


R i, = “i,+ Pi 


R m f + £ (f 


1. Cf. par exemple Jacquillat et Solaik, op. cit. p. 56 ou Leutenegger, op. cit., p. 
76. 


Le coefficient angulaire de la droite de regression (P) correspond au coefficient de 

volatility. II est defini par: pi = aim 

2 

O m 

Si p > 1, faction est dite volatile ; le coefficient angulaire signifie alors une 
variation plus que proportionnelle du titre par rapport au marche. 

— L’ordonnee a l’origine de la droite indique les variations de cours en l’absence 
d’ influence du marche. 
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— Le residu (s), qui est du au fait que tous les points ne sont pas sur la droite de 
regression, temoigne du risque specifique (non explique par le marche) mesure par 
o(s). 

— Le coefficient de correlation 1 (R) pennet d’ exprimer le degre de dependance du 
titre par rapport au marche. II mesure la part du risque systematique dans le risque 
total. La valeur 1 (ou 100 %) indique une dependance totale du titre par rapport au 
marche et done un risque specifique nul. 

En France, ce risque de marche se situe en moyenne entre 30 et 35 % du risque total 

2 

3 

Le risque total de faction i est alors decompose de la fa?on suivante : 
a2i = p 2 i a 2 m + o 2 Si 


Graphique 39. - La rentabilite d’un titre par rapport au marche 



l.A ne pas confondre avec le coefficient de volatility, le coefficient de 
correlation est egal a : R = Cjm 
o m . O; 


2. Jacquillat, op. cit,page 62. 
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3. Variance d’une somme de variables (cf. Equation de la droite de regression) 

o 2 (R,) = a 2 (a i+ p,.* m + £ .). 

avec (3ia m le risque systematique de i 
a E i ,le risque specifique de i 
Oj, le risque total de i. 

Dans 1’ expression Pj<j m en remplacant pi par sa valeur precedemment estimee a gim 

2 

d m 

le risque systematique devient c ]m 

<Jm 

Le risque systematique est souvent appele risque non diversifiable, par opposition au 
risque specifique qui peut etre reduit par une bonne diversification des titres 
detenus. Cette reduction de risque est obtenue a partir de deux effets: un effet de 
nombre (loi des grands nombres) et un effet d’interdependance entre les titres (il 
faut des titres a correlation negative pour compenser les fluctuations). 

En conclusion, en reprenant la formulation generate de la prime de risque d’un titre 
et en remplacant pi par sa valeur[ c, m ] 

r 2 
L G m] 

, nous trouvons: 




avec q.m le risque non diversifiable du titre, 

dm 

et um- Rf , le prix de l’unite de risque sur le marche. 

d m 
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Par consequent, la prime de risque d’un titre depend du seul risque systematique de 
ce titre, valorise par le prix du risque sur le marche financier. Ceci correspond a ce 
que nous avons ecrit precedemment sur 1’ elimination du risque specifique par une 
bonne diversification. 

De ce fait, dans la determination du taux d’actualisation seul doit etre pris en 
consideration le risque systematique, car lui seul ne peut etre elimine. 

Conclusions principales de l ’approche portefeuille 

— Le risque d’un titre ne peut s’apprecier que par rapport a un marche (ou un 
portefeuille specifique dont il faudra aussi apprecier le risque par rapport au 
marche). 

— Seule une partie du risque total du titre est remuneree, le risque systematique, 
d’ou la necessity d’eliminer 1’ autre partie du risque total par une diversification. 

— C’est le marche qui valorise l’unite de risque. Cela signifie que cette approche est 
aussi a considerer dans le cadre specifique de revaluation des projets. 


5. 7. Application a V etude de cas 

Nous proposons la demarche suivante : calcul de la rentabilite selon les differentes 
hypotheses techniques, etude des risques d’ exploitation et de rentabilite, definition 
des strategies possibles de prix de vente en fonction du taux d’actualisation calcule. 

5 . 7.1. La rentabilite 

Le TIR varie de 10,9 a 18,7 et 15,7 selon les hypotheses (tableau 28 et graphique 
40). La rentabilite est done bonne et s’ameliore tres fortement lorsqu’on passe en 3 x 
8. Mais ces resultats correspondent a des hypotheses techniques de fonctionnement 
de la machine (stade prefactibilite ou factibilite). II importera done d’analyser la 
coherence economique de ces resultats. 

5. 7.2. Le risque d’ exploitation 
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Apres avoir classe les charges en variables et fixes, nous avons calcule le seuil de 
rentabilite (graphique 41) ainsi que 1’ elasticite du resultat par rapport au chiffre 
d’affaires (tableau 29 et graphique 42). La premiere annee n’est pas significative en 
raison de la faible activite. Le seuil de rentabilite est atteint en annee 3, point 
correspondant au niveau de risque d’exploitation le plus eleve (elasticite de 3,4). 

5. 7.3. Le risque de rentabilite 

1) L’ etude de sensibilite 

Le tableau 30 contient les resultats de 1’ analyse de sensibilite (ou impact) en 
hypothese de base. Nous avons en tete pour les produits, le prix de vente (elasticite 
globale de 3,5 dont 2,3 pour les ventes en supennarche). Au niveau des charges, le 
polystyrene arrive en tete avec 0,6 puis viennent les frais de personnel (direction, 
technicien et montage). Parmi les autres variables, nous avons releve le materiel et 
le nombre de mois de panne qui va jouer un role important dans le risque de 
rentabilite. 

2) Le calcul des risques par la methode de Monte-Carlo 
Les hypotheses de variation des variables: 

— les pannes : loi uniforme de 1 a 2 mois; 

— le credit client: loi unifonne de 55 a 65 jours; 

— le prix des matieres premieres : loi normale caracterisee par la moyenne (le prix 
de base prevu) et l’ecart-type (tire de series historiques) 

— la productivity : loi normale de 5,5 de moyenne et 0,5 d’ecart-type (nombre 
d’ injections par minute); 

— le salaire du technicien : loi unifonne avec une variation de 180 000 a 200 000 F, 
en raison de la faiblesse de l’infonnation. 

Le risque obtenu est done de 2,8 % de rentabilite. Le taux d’actualisa tion peut ainsi 
etre fixe a : 5 % + 3 % = 8 %. Nous avons verifie technique ment que le niveau de 
risque reste proche de ce montant dans les autres hypotheses. 
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Tableau 28. - Calcul du T1R avant fmancement 

Taux interne de rentabilite : avant financement ^ — r- r-rrT~^T7TTZX7T7^U^ 


CO 

r— 
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Tableau 29. - Le seuil de rentabilite 


Risques Sexploitation 



Annee 1 

Annee 2 



Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Montant des 
coflts fixes 
avant 

financement 

792 743 

1 051 662 

874 243 

860 174 

782 417 

822 388 

111 850 

807 463 

Montant 
des cofits 
variables 

27 286 

484 809 

845 177 

1 111 111 

1 111 111 

1 111 111 

1 111 111 

1 111 111 

Levier 

d'exploitation 

-0,04 

-1,82 

3,39 

2,11 

1,92 

2,01 

1,91 

1,98 

Seuil de 

rentabilite 

avant 

financement 

I 456 841 

1 802 262 

1 470 039 

1 445 511 

1 314 843 

1 382 014 

1 307 168 

1 356 931 

Indice 
de s6curite 
(exploitation) 

- 23,34 

-0,55 

0,30 

0,47 

0,52 



0,50 

0,52 

0,51 


Graphique 42. - Risque d’exploitation 

Risques avant et apres financement 



Tableau 30. - Etude de sensibilite 


Sensibilite au prix des produits 

Origine 

Nouvelle 

Tir 

Elasti- 

cite 

Derivee 

100 

Ventes super-marches 

SM 

62 

63 

0,11 

2,31 

0,405 

Ventes gros clients 

GC 

78 

79 

0,11 

1,45 

0,203 

Ventes petits clients 

PC 

110 

111 

0,11 

0,68 

0,068 
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Tableau 30. - £tude de sensibilite (Suite) 


Sensibilite au 

cout des charges 

Origine 

Nouvelle 

Tir 

Elasti- 

city 

Derivee 

100 

Polystyrene 

Production en metres 

0 

0 

0,11 

-0,61 

- 84,772 

Part, direction 

Vol. direction 

300 000 

303 000 

0,11 

-0,40 

0,000 

Techniciens 

Vol. perso. tech, 
et entr. 

180 000 

181 800 

0,11 

-0,35 

0,000 

Personnel montage 

Vol. ventes 

4 

4 

0,11 

-0,23 

- 0,691 

Baguette 

Vol. ventes 

4 

4 

0,11 

-0,23 

- 0,679 

Personnel entretien 

Vol. perso. tech, 
et entr. 

80 000 

80 800 

0,11 

-0,16 

0,000 

Peigne mdtallique 

Vol. ventes 

3 

3 

0,11 

-0,16 

- 0,679 

Emballages 

Vol. ventes 

3 

3 

0,11 

-0,16 

- 0,679 

Commissions 

vendeurs 

Vol. commission 

20 

20 

0,11 

-0,13 

-0,069 

Particip. secretariat 

Participation 

108 000 

109 080 

0,11 

-0,12 

0,000 

Fil polyester 

Production en metres 

0 

0 

0,11 

-0,11 

- 84,138 

Colorants 

Production en metres 

0 

0 

0,11 

-0,08 

- 84,135 

Impots et taxes 

Vol. impots 

50 000 

50 500 

0,11 

-0,07 

0,000 

Publicite 

Vol. publicite 

50 000 

50 500 

0,11 

-0,06 

0,000 

Prime fixe electricite 

Vol. structure 

21 180 

21 392 

0,11 

- 0,05 

0,000 

Honoraires 

Participation 

40 000 

40 400 

0,11 

-0,04 

0,000 

Electricite 

Temps Consom. 
Electrique 

14 

14 

0,11 

- 0.04 

-0,033 

Assurances 

Vol. structure 

15 000 

15 150 

0,11 

- 0,04 

0,000 

Particip. 

Autres charges 

Vol. structure 

15 000 

15 150 

0,11 

- 0,04 

0,000 

Bouchons 

fabrication 

Vol. bouch. fabri. 

1 

1 

0,11 

-0,03 

- 0,604 

Entretien reparation 

Vol. structure 2 

20 000 

20 200 

0,11 

- 0,03 

0,000 

Lubrifiants 

Temps de marche 

6 

6 

0,11 

- 0.03 

- 0,054 

Sensibilite personnalisee 

Adresse 

Origine 

Nouvelle 

Tir 

Elasti- 

city 

Derivee 

100 

Materiel 


1 330 031 

1 330 031 

1 343 331 

0,11 

-0,74 

0,000 

Nbre de mois de panne 


1 

1 

1 

0,11 

-0,27 

- 2,898 

Nbre jours clients 



60 

60 

61 

0,11 

-0,13 

- 0,023 


Tableau 31. - Calcul des risques par la methode de Monte-Carlo 


Adresse 

Variable 

Valeur 

initiate 

Normal 
ou alea 

l er 

parametre 

2 e 

parametre 

1 

60 

0,0790 

3,70 

2,50 

2.50 
0,0140 

5.50 
180 000 

Pannes 

Credit client 

Polystyrene 

Baguette 

Emballage 

Peigne 

Fil 

Productivity 
Salaire technicien 

1 

60 

0,079 

3,700 

2,500 

2.500 
0,014 

5.500 
180 000 

alea 

alea 

normal 

normal 

normal 

normal 

normal 

normal 

alea 

1 

55 

0,079 

3,7 

2,5 

2.5 
0,014 

5.5 

180 000 

2 

65 

0,003 

0,14 

0,093 

0,106 

0,006 

0,5 

200 000 
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Tableau 32. - Probabilites simples et cumulees 


Variable 
resultat (TIR) 

Probabilites 

Nbre obs. 

Pb. cum. 

No. Cum. 

1 % 

0 

0 

0 % 

0 

3 % 

0,02 

2 

2 % 

2 

5 % 

0,05 

5 

7 % 

7 

7 % 

0,11 

11 

18 % 

18 

9 % 

0,28 

28 

46 % 

46 

11 % 

0,25 

25 

71 % 

71 

13 % 

0,22 

22 

93 % 

93 

15 % 

0,06 

6 

99 % 

99 

17 % 

0,01 

1 

100 % 

100 

19 % 

0 

0 

100 % 

100 

21 % 

0 

0 

100 % 

100 


100 



TIR cumule 

TIR Moyen 

R2 

Cumul 

Ecart-type 

941,43 % 

9,3 % 

1,19 % 

95,56 % 

2,8 % 


Graphique 43. - Probabilites cumulees des rentabilites 


Risques 



TIR 


5. 7.4. Strategie de prix 


Les phases precedentes et en regie generale la prefactibilite ou la factibilite reposent 
sur des bases essentiellement techniques, c’est-a-dire sur les capacites de la machine 
et du travail. Un seconde approche est necessaire, elle est commerciale et consiste a 
analyser les capacites du marche (nature de la clientele, mode de distribution, 
production, prix, concurrence...). 
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Nous allons dans un premier temps voir le positionnement du produit, puis les 
strategies de prix que Ton peut envisager a partir de la rentabilite minimale a 
atteindre. 

5.7.4. 1 . Le positionnement du produit 

Un produit pour s’imposer doit apparaitre comine le meilleur sur les points juges 
essentiels par le consommateur. Trois variables sont tres sou vent importantes la 
qualite (en tant qu’element de synthese d’un ensemble de facteurs), l’image ou la 
notoriete et le prix. Intervient alors sa differenciation des produits concurrents 1 . 

— Si un produit se differencie nettement (par 1’ ensemble de ses qualites), un 
avantage de prix lui assurera un succes presque certain. Mais l’entre prise garde une 
certaine marge de manoeuvre pour assurer son succes. 

— Si ce produit se differencie peu de ses concurrents, sa seule arme reste le prix qui 
devra apparaitre nettement inferieur a celui de ses concurrents. 

Pour le produit qui nous concerne (les rideaux), l’ambition du chef d’entreprise est 
de prendre le marche. Or l’image du nouveau produit ne sera certainement pas 
meilleure dans la mesure ou c’est un produit standardise alors que la concurrence 
offre encore des produits artisanaux. Reste done une action sur les prix qui devra 
jouer un role determinant. 

5. 7.4. 2. Les strategies de prix possibles 

II serait interessant ici d’etablir un modele de la demande a l’entreprise en fonction 
du marche total, de la reaction des concurrents et de la politique de l’entreprise 
(prix, promotion,...). 

A defaut d’une telle approche qui necessiterait une etude de marche relativement 
serieuse, il est possible d’inverser ce schema. La demarche serait alors d’etudier les 
possibility maximales d’ action sur les prix a partir d’un objectif de rentabilite 
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minimale (la rentabilite minimale compte tenu du niveau de risque calcule 8 %) et 
selon les differentes hypotheses techniques definies. 

Le prix moyen actuel de l’entreprise est de 71,6 F, celui de la concurrence de 75 F 
(enquete de prefactibilite). Sans baisser le prix, il permet d’atteindre une rentabilite 
de 10,9 %. 

Dans l’hypothese de base, en diminuant sa rentabilite a 8 %, l’entre prise peut 
abaisser son prix de vente a 66,7 F a partir de l’annee 4. 

Dans l’hypothese 2 toujours avec un objectif de rentabilite de 8 %, l’entreprise peut 
abaisser son prix de vente a 52,5 F en annee 5. 

Dans l’hypothese 3, ce prix passe a 57,2 F. 

II faudra eventuellement tester ces resultats par une etude de marche (coherence 
entre prix obtenu et part de marche). 


1. Voir par exemple E et H. Kelly, Harvard Business School, InterEditions , page 89. 
Voir aussi Y. Chirouze, op. cit. 
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Graphique 44. - Strategie de prix et cout de revient - 1 
Hypothe.se de base sans baisse de prix 
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Graphique 45. - Strategie de prix et cout de revient - 2 
Hypothese de base avec baisse de prix 
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Graphique 46. - Strategie de prix et cout de revient - 3 
Hypothese de base avec baisse de prix 


RIDO 2 








<‘ 





.J 





— 

1 

1 1 









Annee 3 Annee 4 Annee 5 Annee 6 Annee 7 Annee 8 


<2— Prix de vente — U — Cout unitaire~j 


251 



Chapitre 3 


LE FINANCEMENT 
ET LA PRESENTATION 
DES RESULTATS 


La premiere phase de 1’ evaluation etait centree sur la faisabilite economique 1 Dans 
la seconde phase, il faut s’assurer de la realisation financicrc; ce qui represente la 
realisation de plusieurs ambitions. 

— Un equilibre dans l’utilisation des flux de tresorerie sera obtenu par le tableau de 
financement. 

— Une nouvelle rentabilite sera recherchee (la rentabilite apres financement), qu’il 
faudra s’efforcer de maximiser. 

— Mais de nouveaux risques, financiers ou lies au financement, seront introduits. 
Nous rencontrerons alors de nouveaux conflits, entre securite et rentabilite 
financiere. 

Apres la realisation de cette nouvelle phase dont l’aboutissement est le montage 
financier du projet, nous examinerons les etats definitifs apres financement et la 
mise au point des strategies de realisation en fonction des risques encourus par le 
projet. 

Avant cette demiere touche, il est souvent necessaire d’etudier plus en detail le court 
terme: d’abord la premiere annee de realisation parce qu’elle est specifique 


252 




(investissements initiaux, problemes de demarrage...), ensuite en periode de 
croisiere si le projet presente des activites saisonnieres ou irregulieres. 

Nous allons done etudier comment determiner les besoins de finance ment, recenser 
les ressources financieres disponibles et trouver les solutions optimales, en utilisant 
notamment la programmation lineaire. 


1. Economique est pris ici au sens large. 


1. La determination des besoins et sources de financement 

Le tableau de financement est l’instrument privilegie de cette phase. Nous le 
presentons dans l’optique previsionnelle, et non dans l’optique comptable qui est 
interessante pour des etudes de situation de reference. Nous ferons aussi un etat 
rapide des principales sources de financement. 

1.1. Le tableau de financement dans I’optique previsionnelle 

Precisons son contenu, sa finalite et les methodes utilisees, pour tenniner par un 
exemple de realisation. 

1.1.1. Definition 

Le tableau de financement I retrace l’ensemble des mouvements de tresorerie sur la 
duree totale d’ etude du projet, annee par annee. 

II est done base sur des flux annuels. Les solutions de financement concernent le 
moyen et le long terme (duree superieure a un an). C’est ce qui le distingue: 

— du tableau de tresorerie toujours a court terme (mensuel); 
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— du tableau des flux nets de tresorerie (FNT), utilise au calcul de rentabilite et qui 
retrace les memes flux mais dont la situation est appreciee a une date donnee, la fin 
de chaque annee. De ce fait, le tableau de finance ment demarre en annee 1 et non en 
annee O. 

1.1.2. Objectif 

L’objectif du tableau de financement est d’aboutir a un equilibre de tresorerie 
chaque annee (soldes cumules positifs ou nuls). Dans l’optique previsionnelle, 
plusieurs phases peuvent etre considerees: 

— ire phase, la determination des besoins de financement; 

— 2e phase, le recensement des solutions; 

— 3e phase, la selection du meilleur financement selon divers criteres. 

A la premiere phase, nous aurons un tableau de financement provisoire, faisant 
apparaitre des soldes negatifs et qui sera progressivement complete, jusqu’au 
tableau de financement definitif. Chaque tableau provisoire est bati a partir des 
infonnations disponibles. 

Par exemple, la MBA est celle qui est calculee avant financement, done sans 
integration des charges financieres. Au contraire quand le montage financier est 
acheve, dans les documents definitifs, il faudra recalculer la MBA a partir d’un 
compte de resultat qui contiendra les charges financieres. 

Par consequent dans le tableau provisoire, il faudra anticiper et integrer dans les 
calculs 1’ incidence fiscale du financement (cf. 1’ exemple suivant). 

L’objectif d’equilibre annuel peut coexister avec des desequilibres a l’interieur de 
l’annee. Cela signifie qu’a court terme, nous pourrons avoir des periodes deficitaires 
et excedentaires. 


1. Il ne faut pas confondre le tableau de financement, le tableau de tresorerie et le 
tableau des FNT dont les fmalites et les modalites de construction sont differentes. 
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Ces problemes a court tenue, nous l’avons vu, sont generalement resolus a part 
(existence de solutions specifiques a court terme). 

Dans certaines situations (cf. Activites saisonnieres) ou les desequilibres a court 
terme sont importants, il peut etre preferable d’etudier de maniere conjointe les 
financements a court et a moyen tenne. Dans ce cas, le tableau de financcmcnt ne 
sert plus au choix du financement, il n’a qu’un role de presentation. 

1.1.3. Methodes 

Deux methodes principals seront presentees. 

Le tableau en cascade fournit un equilibre realise annee par annee a partir de l’annee 
1. Chaque annee, la solution qui semble le mieux convenir est choisie. Cette 
methode rapide aboutit souvent a un sur-financcmcnt en fin d’etude (cf. l’exemple). 

La mise au point d’un programme lineaire permet d’etudier le finance ment 
directement sur la duree d’etude du projet. C’est la seule methode qui peut definir 
les meilleures durees de financement ajustees aux capacites effectives de 
remboursement du projet. Elle permet ainsi de minimiser le cout du financement. 
Cette methode est utilisable sur tous les tableurs. 

1.1.4. Presentation generate du tableau de financement 

Le tableau de financement se caracterise en termes de flux d’emplois et de 
ressources de chaque periode (annees). La difference entre ressources et emplois 
permet de calculer, a chaque periode, un solde et un solde cumule. 

1) Les ressources 

Nous avons d’abord les ressources procurees par le projet: 

— la marge brute d’autofinancement (ou CAF) provisoire , calculee avant 
financement mais apres impot sur le resultat; 

— la revente d’actifs, a la suite du renouvellement des immobilisations non 
financieres (si cette valeur de revente est significative) ou des immobilisations 
financieres, titres de participation ou de placement (disponibilites); 
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— les variations negatives du BFR sauf si nous avons utilise l’excedent de tresorerie 
d’ exploitation (ETE) a la place de la MBA; 

le remboursement de cautions ou avances (pour certaines solutions de financement 
coniine le credit-bail) ou prets precedemment octroyes. 

II convient d’ajouter ensuite la partie du financement connu, representee par: les 
augmentations de capitaux propres, les emprunts acquis, les subventions 
d’investissement 2 re9ues. 


1 .11 est possible d’utiliser l’excedent de tresorerie d’exploitation qui a ete cree a cette fin (cf. 
infra etude du BFR), mais dans ce cas il ne faut plus faire intervenir la variation de BFR en 
emploi. Le BFR est toutefois indispensable a d’autres tableaux. 

2. Dont il faudra prendre en consideration le mecanisme de reintegration au credit du 
compte de resultat (cf. les moyens de financement). 


Il faut aussi integrer les incidences fiscales favorables (liees aux charges 
financieres...). 

2) Les emplois 

Ils sont represents par les besoins de financement du projet: 

— les investissements; 

— les variations positives du BFR, sauf si nous avons utilise l’excedent de tresorerie 
d’exploitation (ETE) a la place de la MBA; 

— les cautions ou prets a accorder; 

— les dividendes verses sur le benefice de l’annee precedente. 

Il faut egalement integrer les elements d’ emplois lies au financement connu: le 
remboursement des emprunts, les charges financieres. 

Il faut aussi integrer les incidences fiscales defavorables (liees aux subventions...). 

3) Le solde 

4) Le solde cumule 
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Le solde correspond au mouvement de tresorerie de 1’ annee, le solde cumule a la 
tresorerie possedee. II ne faut done pas obtenir de solde cumule negatif (non- 
fonctionnement) et il faut eviter les soldes trop positifs (sur-financcment). 

1.1.5. Exemple 

Le tableau 1 correspond a la premiere phase, il retrace le besoin de financement 
apres les fonds propres utilisables. Globalement, il presente un solde cumule de 
tresorerie positif qui correspond a la tresorerie disponible en fin de projet (a partir 
des flux pris en consideration jusqu’a ce moment). Seul le solde de l’annee 1 est 
negatif. 

Il est envisage pour cette annee 1 un emprunt dont nous connaissons le taux d’interet 
(10 %) et les modalites de remboursement du principal (chaque annee par 1/5). Le 
taux de l’impot sur les resultats sera de 36,66 %. 

Quel est le montant de 1’ emprunt necessaire? 

Un emprunt de 645 ne sera pas suffisant puisqu’il faut rembourser le capital et payer 
les interets des la premiere annee. Il faut done le calculer. Posons X le montant de 
l’emprunt recherche. Pour la premiere annee, l’equation est la suivante. 

— Solde + emprunt — remboursements emprunt — interets + economic d’IS 

— 645+X — X/5-(l — txi S )xO, 1X=0 

— 645 + X (1 — 0,2 — 0,06334) = 0 avec un taux d’IS = 36,66 % 

— 645 + 0,76334X = 0 

X= 875,57 

Nous obtenons un emprunt de 875,57. Les elements de ce financement pennettent 
un recalcul de la CAP (tableau 2). Cela nous permet de construire la deuxieme 
iteration du tableau de financement et d’examiner les nouveaux soldes apres l’annee 
1 (tableau 3). 


257 



Tableau 1. - Financement provisoire 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Total 

Ressources 

1455 

270 

330 

330 

330 

2 715 

Capital 

1 200 





1 200 

MBA 

255 

270 

330 

330 

330 

1 515 

Besoins 

2100 

20 

180 

- 

120 

2 420 

Investissement 

1 820 


120 


120 


Variation BFR 

280 

20 

60 




Solde 

-645 

250 

150 

330 

210 

295 

Solde cumule 

-645 

-395 

- 245 

85 

295 



Tableau 2. - Caracteristiques de Vemprunt et recalcul de la MBA 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Dette debut de periode 

875,57 

700,46 

525,34 

350,23 

175,11 

Remboursement periode 

175,11 

175,11 

175,11 

175,11 

175,11 

Charges financieres 

87,56 

70,05 

52,53 

35,02 

17,51 


Calcul de la nouvelle MBA 


Ancien resultat avant fin. 
Charges financieres 
Resultat avant IS 
IS 

Resultat net 

Dotations aux amortissements 

375,75 

87,56 

288,19 

105,65 

182,54 

17 

399,43 

70,05 

329,39 

120,75 

208,63 

17 

492,26 

52,53 

439,73 

161,20 

278,52 

18,20 

492,26 

35,02 

457,24 

167.62 

289.62 
18,20 

492,26 

17,51 

474,75 

174,04 

300,71 

18,20 

MBA nouvelle 

199,54 

225,63 

296,72 

307,82 

318,91 


Calcul direct 


MBA ancienne 
- (1 - tx IS) charges financieres 

255 

55,46 

270 

44,37 

330 

33,28 

330 

22,18 

330 

11,09 

MBA nouvelle 

199,54 

225,63 

296,72 

307,82 

318,91 


Calcul de l’ancien resultat a partir de la MBA : 

(MBA — dotations)/(l — taux IS) 

Le calcul direct de la MBA, si le resultat apres financement est negatif, ne sera pas 
exact pour des raisons d’incidence fiscale. II sera alors necessaire de calculer le 
differentiel d’impot avant et apres le financement nouveau. 

Globalement, le projet continue de degager un solde cumule positif de 128,62 
unites. Mais un nouveau solde cumule annuel negatif s’est cree (27,87 en annee 3). 
Effectivement l’emprunt mis en place genere des deficits ulterieurs. Le tableau n’est 
done plus equilibre. Une nouvelle iteration est necessaire. 
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Tableau 3. - Financement definitif- 1 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Total 

Ressources 

2 275,11 

225,63 

296,72 

307,82 

318,91 

3 424,19 

Capital 

MBA 

Emprunt 

1 200 
199,54 
875,57 

225,63 

296,72 

307,82 

318,91 

1 200 
1 348,62 
875,57 

Besoins 

2 275,11 

195,11 

355,11 

175,11 

295,11 

3 295,57 

Investissement 
Variation BFR 
Remboursements 

1 820 

- 

120 

- 

120 

2 060 

280 

175,11 

20 

175,11 

60 

175,11 

175,11 

175,11 

360 

875,57 

Solde 

Solde cumule 

-0 

-0 

30,52 

30,52 

- 58,39 
- 27,87 

132,70 

104,83 

23,79 

128,62 

128,62 


Deux solutions sont possibles: 

— soit calculer l’emprunt necessaire l’annee 3; c’est la methode courante du tableau 
en cascade ; l’emprunt initial entraine un rcfinanccmcnt (financement d’un emprunt 
par un autre emprunt) ; ce qui est en principe interdit en gestion publique; 

— soit recalculer l’emprunt initial de maniere a ce qu’il n’y ait plus de solde cumule 
negatif. Ceci va creer un sur-financement (endettement en annee 1 avec un solde de 
tresorerie positif). 


Avec la premiere solution, nous avons une deuxieme equation a resoudre: 

— 27,87 + X— X/5 —(1— txis) .0,1 X = 0 

— 27,87 + X (1 — 0,2 — 0,06334) = 0, avec un taux d’IS de 36,66 % 

X = 37,84 

Apres la realisation du tableau de l’emprunt et le calcul de la nouvelle MBA 
(tableau 4), le nouveau tableau de financement apres integration des deux nouveaux 
emprunts peut etre construit (tableau 5). 
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Tableau 4. - Calcul du nouvel emprunt et de la MBA 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Dette debut de periode 

- 

_ 

37,84 

30,27 

22,70 

Remboursement periode 



7,57 

7,57 

7,57 

Charges financieres 


- 

3,78 

3,03 

2,27 


Calcul direct 


MBA ancienne 
- (1 - tx is) charges financieres 

199,54 

225,63 

296,72 

2,40 

307,82 

1,92 

318,91 

1,44 

MBA nouvelle 

199,54 

225,63 

294,33 

305,90 

317,47 


Tableau 5. - Financement avec deux emprunts 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Total 

Ressources 

2 275,11 

225,63 

332,16 

305,90 

317,47 

3 456,28 

Capital 

1 200 

- 

- 

- 

- 

1 200 

MBA 

199,54 

225,63 

294,33 

305,90 

317,47 

1 342,87 

Emprunt 

875,57 


37,84 

- 

- 

913,41 

Besoins 

2 275,11 

195,11 

362,68 

182,68 

302,68 

3 318,27 

Investissement 

1 820 

- 

120 

- 

120 

2 060 

Variation BFR 

280 

20 

60 

- 

- 

360 

Remboursements 

175,11 

175,11 

182,68 

182,68 

182,68 

898,26 

Solde 

-0 

30,52 

- 30,52 

123,22 

14,79 

138,01 

Solde cumule 

-0 

30,52 

-0 

123,22 

138,01 



Si la seconde solution est choisie (un seul emprunt en annee 1) avec recalcul de 
1’ emprunt, la nouvelle equation de determination du montant de l’emprunt sera: 

—645 + X— X/5 -(1— tx K ) .0,1 X 
+ 250— X/5 — (1 — txis) . 0,1(X — X/5) 

+ 150— X/5— ( 1— tx TS ).0J(X— 2X/5) = 0 

— 245 + X(1 — 3/5 — 0,152016) = 0, avec un taux d’IS de 36,66 % 

Soit X = 987,97 unites. 

Ceci pennet de refaire un nouveau tableau de l’emprunt et du calcul des nouvelles 
MBA ainsi que le tableau definitif de financement (tableau 6). 
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Tableau 6. - Financement definitif- 2 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Dette debut de periode 

987,97 

790,37 

592,78 

395,19 

197,59 

Remboursement periode 

197,59 

197,59 

197,59 

197,59 

197,59 

Charges financieres 

98,80 

79,04 

59,28 

39,52 

19,76 


Calcul de la nouvelle MBA 


Ancien resultat avant fin. 
Charges financieres 
Resultat avant IS 
IS 

Resultat net 

Dotations aux amortissements 

375,75 

98,80 

276,95 

101,53 

175,42 

17 

399,43 

79,04 

320.39 

117,46 

202,94 

17 

492,26 

59,28 

432,99 

158,73 

274,25 

18,20 

492,26 

39,52 

452,75 

165,98 

286.77 

18,20 

492,26 

19,76 

472,50 

173,22 

299.28 

18,20 

MBA nouvelle 

192,42 

219,94 

292,45 

304,97 

317,48 


Tableau 6. - Financement definitif - 2 (Suite) 
Calcul direct 


MBA ancienne 
- (1 - tx is) charges financieres 

255 

62,58 

I 270 
50,06 

330 

37,55 

330 

25,03 

330 

12,52 

MBA nouvelle | 

i 

192,42 

219,94 

292,45 

304,97 

317,48 


Tableau de financement apres financement 1 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Total 

Ressources 

2 380,39 

219,94 

292,45 

304,97 

317,48 

3 515,23 

Capital 

MBA 

Emprunt 

1200 

192,42 

987,97 

219,94 

292,45 

304,97 

317,48 

1200 
1 327,27 
987,97 

Besoins 

2 297,59 

217,59 

377,59 

197,59 

317,59 

3 407,97 

Investissement 
Variation BFR 
Remboursements 

1820 

- 

120 

- 

120 

2 060 

280 

197,59 

20 

197,59 

60 

197,59 

197,59 

197,59 

360 

987,97 

Solde 

Solde cumule 

82,80 

82,80 

2,34 

85,14 

- 85,14 
0 

107,38 

107,38 

- 0,11 
107,27 

107,27 


Conclusion 

— Un equilibre annee par annee a ete realise. Dans une phase preliminaire, ceci 
nous donne une idee des sornmes necessaires au fonctionne ment du projet, et selon 
les annees. 
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— Un probleme de choix du mode de financement, que nous aborderons plus loin, 
se pose dans une phase plus avancee de 1’ evaluation. 

— L’equilibre realise peut aussi etre remis en cause par une etude du court tenne si 
des besoins existent a ce niveau. 

Le tableau de financement ainsi realise a une vocation specifique, il prend un double 
aspect, selon qu’il est utilise pour calculer des besoins ou qu’il se presente cornme 
un tableau definitif. II est important de signaler qu’il se distingue du tableau de 
financement du plan comptable 1 D’ailleurs les analystes financiers ne manquent pas 
egalement de mettre en avant leur propre presentation en fonction des besoins 
ressentis. 


1. Pour une etude du tableau de financement dans l’optique comptable, voir: 

— C. et C. Raulct,/!;;a/v’.vc’ comptable et financiere, Dunod, 1986. 

— J. Pilverdier-Latreyte, Finance d’entreprise, Economica, 1990. 


1.2. Les sources de financement a long terme 

II existe de nombreux ouvrages 1 sur les sources de financement. Notre objectif est 
ici tres simplement d’en presenter les grandes categories avec leurs principales 
particularites. Nous allons faire etat de quatre categories traditionnelles: les fonds 
propres, les emprunts bancaires, les emprunts obligataires et les subventions 
d’investissement, Nous pouvons mentionner aussi le credit-bail (ou pret-bail) qui 
fait souvent l’objet d’un retraitement, le financement export, le credit-acheteur, les 
protocoles financiers.... 

Le marche du financement des entreprises s’est profondement modifie ces quinze 
dernieres annees. Depuis 1985, nous constatons une forte expansion dans remission 
des actifs financiers, qui au depart s’est realisee au detriment des banques. Depuis 
1987, ces dernieres ont retrouve un certain dynamisme. 
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Actuellement les ressources des entreprises francaiscs sont constitutes d’ environ 40 
% d’autofinanccmcnt, 30 % d’actifs financiers et 30 % de credits bancaires. II faut 
aussi remarquer le developpement des actifs financiers detenus par les entreprises et 
le developpement des investissements depuis 1985. 

1.2.1. L ‘augmentation de capital 

Les fonds propres “ sont la premiere ressource financiere de l’entre prise. Le cout 
des capitaux propres est represente par le dividende annuel verse aux actionnaires. 
Ses particularites sont les suivantes. 

— Le dividende, a la difference des charges financieres des emprunts, n’est 
normalement pas deductible pour le calcul de l’impot sur le resultat. 

— Pour une augmentation de capital donnee, le paiement d’un dividende se 
manifeste sur la duree de vie de l’entreprise. Le cout du dividende doit done 
etre calcule sur la periode infinie, contrairement aux emprunts qui ont lieu 
sur une duree prevue a l’avance. Par exemple pour une augmentation de 
capital de 1 000, un dividende de 12 % du capital et un taux d’actualisation 
«i », le cout total sera de: 


1 


n = 1 


120 

(1 + 0 " 


120 


i 


La notion de fonds propres a aussi evolue. II existe des categories de titres 
intermediates entre les actions et les obligations, le quasi-capital . 


1. Voir par exemple, le Guide pratique du Jinancement des entreprises. Editions 
Francis Lefebvre. — I. Benichou et D. Corchia, Le Jinancement de projets. Editions 
Eska, 1996. — G. Charreaux, Gestion financiere, Litec, 1993. — Y. Simon, Finance 
internationa/e, 2e ed., Economica, 1997. 

2. Le terme de fonds propres est financier, celui de capitaux propres est comptable. 

3. Voir les articles de C. Vetter, Le Monde du 28/29 octobre 1990 ou 14/15 avril 
1991. 
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Certains de ces titres, s’ils ne represented pas un droit de propriety, ressemblent 
financierement a des actions (remuneration seulement en cas de benefice, caractere 
perpetuel...). 

II existe aussi des obligations transfonnables en actions, les obligations convertibles 
(OC) ou obligations remboursables en actions (ORA), qui sont done potentiellement 
des fonds 
propres 1 

Les fonds propres sont aussi representes par « l’apport en compte courant » des 
associes. 

L’ evolution se fait vers une plus grande souplesse des moyens de financement: 
grande variete de solutions, possibility de modifier et d’echanger des financements. 
Mais il reste important de bien cerner financierement la notion de fonds propres. 
Dans le cas contraire, bien des mecanismes deja delicats a appliquer (coniine l’effet 
de levier) seraient a reviser ou meme peut-etre a abandonner. La grande particularity 
des capitaux propres est de faire l’objet d’une politique specifique de remuneration 
(la rentabilite des capitaux propres), en relation ou non avec des actions cotees en 
bourse. 

1.2.2. Les emprunts 

C’est la ressource exterieure classique qui joue encore un role important dans les 
entreprises, par L intermediate du systeme bancaire. L’Etat intervient egalement a 
ce niveau avec les aides a certains secteurs (prets bonifies). Nous soinmes concernes 
ici par les emprunts a moyen et a long tenne (superieurs a 7 ans). Nous avons deja 
precise la grande particularity due a la deductibilite des charges financieres. 

De nombreuses formules de calcul existent. Nous en presenterons deux : les 
annuites degressives et constantes. 

• Annuites degressives 

En posant E, montant emprunte; 
n, duree de l’emprunt; 
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t, periode, ici l’annee; i, taux d’interet; 
le remboursement annuel du capital est egal a : E/n; 
les interets de l’annee t seront de : i .E . (n — t + l)/n. 

• Annuites constitutes 

L’annuite sera A = E _i 

l-(l+i) n 


Le remboursement du principal ( capital) de l’annee n : A 


(1+i) 


n-t+l 


1. Avantage pour l’entreprise : cout inferieur (remuneration servie) en raison du 
moindre risque. Avantage pour le souscripteur : rendement garanti avec possibilites 
de gains ulterieurs si l’entreprise se porte bien. 


Ces formules peuvent etre compliquees en faisant intervenir trois particularites : 

— les modalites de calculs (au mois, au trimestre, a l’annee) que nous avons 
mentionnees lors de l’etude du taux d’actualisation; 

— la possibility de differer le remboursement au depart de plusieurs mois ou annees 
(periodes de grace qui ne dispensent pas du paiement des interets) 

— le paiement des interets a termes echus (interets post comptes) ou a echoir 
(interets payes d’avance ou precomptes). 

Par ailleurs, il existe des taux fixes, pour lesquels les montants et les modalites de 
paiements ne vont pas varier au cours de la periode et des taux variables, qui seront 
periodiquement revises selon des modalites pre vues a l’avance. Dans le cas d’une 
etude en francs ou prix constants, le taux variable sera maintenu, ce qui suppose que 
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le taux d’interet evolue comme 1’ inflation. Le taux fixe, au contraire, devra etre 
diminue de la perte de valeur de la monnaie, selon la technique etudiee (cf. infra 
l’inflation). Dans le cas d’une etude a prix courants, le taux variable devra etre 
majore du taux d’ inflation tandis que le taux fixe sera maintenu. 

1.2.3. Les emprunts obligataires 

Les emprunts obligataires sont un moyen de financement exterieur reserve aux 
societes anonymes sur le marche financier. II existe beaucoup de particularites les 
concemant, obligations a lots, indexees, participantes, a taux revisable... Le taux 
d’interet qui les gouverne est le taux actuariel brut, defini comme le « taux de 
rendement annuel avant prelevement fis cal ou retenue a la source, calcule au jour 
de 1’ emission sur la duree to tale de l’emprunt, en actualisant tous les produits verses 
sous forme d’interets et de remboursements» (Commission des Operations de 
Bourse). 

Les emprunts obligataires se caracterisent encore par une prime d’ emission et une 
prime de remboursement. II y a prime d’emission 1 si l’obligation est revendue au- 
dessous de son nominal et prime de remboursement si l’obligation est remboursee a 
l’echeance a un prix superieur au nominal. 

1.2.4. Les subventions d’investissement 

Les subventions d’investissement, a ne pas confondre avec les subventions 
d’ exploitation et d’equilibre dont l’objet est de compenser une charge ou une perte 
dans le compte de resultat, sont accordees en contre partie de l’acquisition d’un bien 
d’equipement. L’Etat utilise le mecanisme des subventions pour favoriser la 
realisation de certains investissements (politique selective), de certaines economies 
d’energie ou innovations technologiques. 


1. La prime d’emission interviendra au passif (ecart entre le nominal et le mon tant 
refu), la prime de remboursement a l’actif (ecart entre ce qui sera rembourse et qui 
a ete rcgu) sera amortie sur la duree de l’emprunt. 
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Elies donnent lieu a un mecanisme de reintegration qu’il est indispensable de 
connaitre et qui a ete reproduit dans le schema 1 . 

La subvention represente l’acquisition gratuite d’un actif qui va normalement iigurer 
a l’actif cornme n’importe quel investissement. La subvention est enregistree au 
passif avec les autres ressources. 

Cornme cet actif donne lieu a une deduction de charges (les dotations aux 
amortissements) pour le calcul de l’impot, le fisc (et le comptable) a voulu 
neutraliser cet avantage par un mecanisme de reintegration progressive de la 
subvention dans le compte de resultat, du montant de la dotation correspondant a la 
partie subventionnee de l’equipement 1 . La subvention finit done par disparaitre du 
bilan (en trois ans dans le schema 1). 

II y a une incidence fiscale. La reintegration de la subvention donne lieu a un impot 
supplementaire sur le resultat dont il faudra tenir compte. Mais le mecanisme de 
reintegration est de type comptable (sans mouvement effectif de tresorerie). Ceci 
signifie que cette reintegration n’interviendra pas pour le calcul de la MBA (c’est un 
flux fictif cornme les dotations). 

Schema 1. — Le mecanisme des subventions d ’investissement 

BILAN 

Actif Passif 


Subvention 

d’investissement 


COMPTE DE RESULTAT 
Debit Credit 


1 I ' 

J L. J 
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1 .2.5. Le cout des capitaux 


La mise en place du montage financier debouche sur la notion de cout du capital (ou 
cout moyen pondere des capitaux) qui peut concerner 1’ ensemble des capitaux ou 
seulement les capitaux exterieurs. 


1. Pour plus de details voir Francis Lefebvre, Plan comptable revise, p. 307 ou 
le memento comptable. 


1) Calcul ponctuel 

— le cout du financement exterieur (emprunts) 
taux ponctuel = te = i(l — 36,66 %) avec i = taux d’interet reel; 
— le cout moyen pondere des capitaux (propres et empruntes) 


_ C x d + E x j(l - 36, 66 % ) 

1 ~ C + E 

avec C = capitaux propres; 

E = capitaux empruntes; 
d = taux de dividendes; 
i = taux d’interet des emprunts. 

2) Calcul sur une periode (10 ans) 

Ce calcul est semblable a celui d’un taux interne. 

E n -R n -T n + A n D w = 0 

(i + ;y (l + O 10 


avec i = taux d’interet differentiel du financement exterieur '; 

E n = emprunts et subventions d’investissement de l’annee n; 
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R n = remboursements d’emprunts de T annee n; 

T n = interets verses en annee n; 

A n = avantage fiscal net de 1’ annee n lie aux subventions et interets; 

D 10 valeur residuelle des emprunts et defies fiscales latentes, en fin d’ etude. 

2. L’utilisation de la programmation lineaire 
a la realisation d’un tableau de financement optimal 

La methode de determination du financement en cascade conduit generalement, 
nous l’avons constate, a un sur-financement. Par ailleurs, elle oblige a de 
nombreuses iterations qui sont a refaire a chaque nouvelle simulation. II est done 
interessant de trouver une methode autorisant une meilleure optimisation du 
montage financier. 

Cette methode permettra un choix des modes de financement adaptes aux capacites 
de remboursement des projets. Ceci va a l’encontre de certaines habitudes, la duree 
des emprunts etant liee a la duree de vie des equipements. Etant donne la hausse des 
taux d’interet reels, si le projet peut le faire, il a avantage a rembourser rapidement 
sa dette. 

Cette methode a aussi pour finalite de minimiser la charge financiere effective, par 
combinaison d’emprunts differents et a differentes periodes. La programmation 
lineaire permet de resoudre assez facilement ce type de probleme. C’est ce que nous 
allons voir. La difficulte majeure est de bien poser le programme et de savoir 
interpreter les resultats. 


1. Taux d’interet recalcule en tenant compte de la diminution d’impot due aux 
charges financieres. 


Le developpement des fonctions d’optimisation dans les tableurs facilite 
considerable ment le travail de formulation et peut rendre cette approche tres 
commune 1 
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En contrepartie, la finesse de ce travail peut faire penser qu’il n’est pas adapte a 
l’incertitude des previsions. Effectivement il faut le reserver aux stades finaux. Le 
mecanisme propose peut faire realiser des economies au projet, meme en cas 
d’erreur de prevision. Les changements de tendance par rapport aux previsions 
pourront conduire a des renegociations d’emprunts. Lorsque qu’il y a combinaison 
de financements a court et long terme la methode est necessaire a la realisation d’un 
bon equilibre dans la repartition des fonds. Par ailleurs, la creation de nouveaux 
moyens financiers ne peut que pennettre une meilleure adaptation aux besoins reels 

de financement et de tresorerie des projets. Nous allons voir en premier lieu la 

2 

fonction a mini miser puis les contraintes, pour terminer par des exemples 

2.1. La fonction a minimiser 

Trois possibility seront considerees : les soinmes empruntees, les charges 
financieres ponctuelles et cumulees. 

2.1.1. Le montant des emprunts 

Posons Xi, X2, X3, les soinmes empruntees en annee 1, 2, 3. La fonction objectif 
s’ecrit: 

Min(Xi X 2 + X 3 ) 

Cette premiere formulation peut convenir pour la determination de l’enveloppe et du 
profil du financement (encours de la dette) dans un pro jet complexe. Elle ne peut 
correspondre qu’a des conditions d’emprunt uniforme. 

2.1.2. Les charges financieres annuelles 

Les emprunts sont dissocies uniquement par leur taux, leur duree n’intervenant pas. 
II faut alors minimiser les charges financieres. Mais le programme ne peut prendre 
en compte que le cout du financement ponctuel de chaque emprunt. Cette 
presentation permet neanmoins de dissocier les emprunts, avec une information 
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encore partielle. Avec les donnees precedentes d’emprunt auxquelles sont ajoutes 
les taux differents de 10 %, 12 % et 15 %, nous avons: 

Min(0,l Xi + 0,12X2 + 0,15X3) 


1 . II devient presque inutile de consulter des ouvrages de programmation lineaire. 

2. Pour plus de details, voir R. Houdayer, « L’apport de la programmation lineaire a 
l’etablissement de plans de financement », Revue Sciences de gestion, Economie et 
Societe,n° 12,1987. 


2.1.3. Les charges financieres cumulees 

Cette presentation pennet de considerer chaque emprunt sur sa duree totale et done 
de prendre en consideration son cout effectif. II est d’abord necessaire de calculer le 
cout total de la charge financiere de chaque emprunt. Nous prenons l’exemple deja 
rencontre du remboursement du principal par tranches egales avec calcul des interets 
sur le capital du. Chaque franc emprunte coute globalement, avec i le taux d’interet 
pour 1 F et n la duree de 1’ emprunt: 

i. n + (n -1 ) + ■■■+ 2 + 1 =i_(l+2 + 3 + ...n) 
n n 

Avec actualisation la fonnule devient: 

if 1 + 2 + 3 _ + . + — H — ) 

«V(l + a)" (1 + a) n ~' L (1 + a) n ~ 2 (l + a)C 


Coniine ces flux financiers ne sont pas touches par l’inflation, il est necessaire de 
travailler soit a prix courants (done avec un taux d’ actualisation adapte), soit a 
francs constants avec des flux financiers deflates de 1’ indice general des prix 1 Dans 
ce cas, nous actualiserons avec un taux en francs constants. 


271 




2.2. Les contraintes 


• Les soldes de tresorerie 

II suffit d’indiquer les mouvements annuels de tresorerie annee par annee avec les 
mouvements initiaux et ceux lies aux emprunts a rechercher. Le fait d’utiliser les 
soldes annuels de tresorerie a pour consequence de ne pas tolerer de solde annuel 
negatif dans la solution. Reprenons l’exemple utilise avec la methode en cascade. 
Nous avions un emprunt X en annee 1 avec un taux de 10 %, un remboursement du 
principal sur 5ans par 1/5. L’incidence fiscale ~ sera eliminee. 

Annee 1 

Xi — 0,2X1 — 0,1X1 64,5 > 0 
Annee 2 

— 0,2X1 — 0,1 (XI — 0,2X1) + 25 > 0 
Annee 3 

-0,2X1 -0,4X1+ 15>0 


1. En pratique, nous prendrons le taux d’interet nominal diminue du taux d’ inflation. 

2. Avec incidence fiscale, il suffit de modifier les coefficients qui deviennent. 
i(l — taux d’IS). 


Ceci peut s’ecrire aussi: 

0,7X1 > 64,5 

- 0,28X1 > - 25, soit 0,28X1 <25 

- 0,26X1 > - 15, soit 0,26X1 < 15 

• Les soldes cumules de tresorerie 
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Le fait de prendre des soldes cumules assouplit les solutions, puisqu’il permet des 
soldes annuels negatifs a condition que la tresorerie reste positive (solde cumule). 
Reprenons l’exemple precedent. 

Annee I 
0,7X1 -64, 5>0 


Annee 2 
0,7X1 — 64,5 
— 0,28X1+25 >0 

soit 0,42 XI— 39,5 >0 

Annee 3 
0,42X1 — 39,5 
—0,26X1 + 15>0 

soit 0,16X1 —24,5 >0 

D’autres contraintes sont utilisables, comine un endettement plafonne pour certains 
emprunts. 

2.3. Utilisation d’un tableur avec solveur 

II faut construire un tableau de financcmcnt integrant plusieurs emprunts. Un 
modele prealable etablit la relation entre le solde du tableau de financcmcnt et le 
montant des emprunts en integrant les charges financicrcs et leur incidence fiscale. 
Les parametres du solveur correspondent a ce que nous avons indique. 

La fonction a minimiser : somine des charges financieres. 

Les variables : les emprunts possibles. 

Les contraintes: valeur positive ou nulle des variables et des soldes cumules de 
tresorerie. 

Les resultats: cinq emprunts sont necessaires. Ici le sur financement subsiste en 
annee 4 et apres 1’ annee 5. Mais le montage financier a ete obtenu en une seule fois 
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et non par iterations coinme dans la methode precedente. Le total de la charge 
financiere cumulee est de 64 634 F. 
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Tableau 8. 
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3. 


La rentabilite apres financement 


La rentabilite apres financement est certainement l’un des criteres financiers les plus 
interessants mais aussi les plus delicats a interpreter. Ce niveau de rentabilite 
temoigne du fonctionnement effectif du projet, puisqu’il n’a pas de viabilite possible 
sans moyen de financement. C’est a ce niveau que nous pourrons voir les effets de 
toutes les strategies financieres qui rendront un projet plus attrayant, plus facile a 
realiser. De ce fait, la decision finale devrait etre beaucoup plus sensible a la 
rentabilite apres financement qu’a celle qui est mesuree avant. 

Mais la realite est plus complexe, car la rentabilite apres financement ne mesure plus 
forcement la rentabilite du projet et se place generalement au niveau des seuls 
capitaux propres, c’est-a-dire des agents (entrep rises) qui realisent le projet. II y 
aurait lieu ici de distinguer le projet individuel du projet collectif qui regroupe 
plusieurs agents ainsi que l’Etat a travers le reseau des entreprises publiques et des 
collectivites territoriales. Notre approche restera centree sur le projet de type 
individuel et nous n’entrerons pas dans le detail des mecanismes de concession d’un 
service public 1 

Apres avoir examine la signification et le mode de calcul de la rentabilite apres 
financement d’un projet, nous presenterons l’effet de levier dans une perspective 
dynamique (rentabilite calculee par le TIR). Cette etude permettra de preciser le 
calcul de l’endettement optimal par reintroduction des risques. 

3.1. Signification et calcul 

L’entreprise a besoin, pour fonctionner, d’un ensemble de capitaux (cf. L’etude des 
besoins de financement). A partir de ces capitaux, il est possible de calculer la 
rentabilite financiere qui indique ce que degage le projet par rapport aux fonds qui 
lui sont necessaires (mesure d’efficience selon differents points de vue, projet, 
proprietaires....). 

Se pose ensuite aussi le probleme de la remuneration de ces capitaux. Remuneration 
plus ou moins contractuelle pour les emprunts, politique de distribution pour les 
actionnaires ou associes. II faudra ensuite reflechir au partage entre capitaux propres 
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et exterieurs. Quels sont les enjeux de oe partage ? La rentabilite en tant que creation 
de richesse a ete mesuree hors financement. Le partage entre capitaux propres et 
exterieurs est fonde sur une double appreciation. 

En premier lieu, la rentabilite des capitaux propres et l’effet de levier qui tend a faire 
accroitre les capitaux exterieurs. A l’encontre d’une croyance generale qui veut que 
le financement coute et qu’en diminuant son endettement l’entreprise augmente ses 
benefices par diminution des frais financiers, nous allons voir que le financement 
rapporte. En second lieu, le risque qui 

tend a faire accroitre les capitaux propres. Une entreprise sans capitaux propres 
tombe en faillite des qu’une difficulty se presente (conjuncture defavorable par 
exemple) en raison de l’importance de ses defies. 


1. Voir par exemple : I. Benichou et D. Corchia, Le financement de projets. Op.cit 


Pour calculer la rentabilite apres financement, differents points de vue et methodes 
seront done presentes. Mais d’une lac on generale, cette rentabilite est calculee en 
ajoutant aux flux classiques (ceux que nous avons definis jusqu’ a maintenant, done 
avant financement), les flux induits parle financement. Dans la pratique, les 
situations avant et apres financement sont souvent confondues ou mal precisees. 

Les flux induits par le financement sont: 

— le mouvement des capitaux exterieurs (emprunts, remboursements du principal); 

— les subventions d’investissement; 

— les charges financieres; 

— l’incidence fiscale (variation d’impot engendree par les operations de 
financement a partir d’une situation de reference avant financement qui integrait la 
fiscalite) 

— pour les flux de capitaux propres, plusieurs possibility seront examinees, la 
rentabilite du projet et d’une maniere plus habituelle, la rentabilite des capitaux 
propres selon deux methodes qui se distinguent par une situation de reference 
differente. 
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La rentabilite du projet apres financement 


Cela signifie que nous nous placons du point de vue du projet, personne morale, 
coniine nous l’avons fait avant financement, dans un aspect surtout technique et 
economique. C’est un aspect non habituel mais reel. II indique si le financement 
ameliore les resultats en fonction du critere choisi. II sera possible de calculer la 
VAN apres financement et de la comparer a celle obtenue avant financement a 
condition d’ avoir defini le taux d’actualisation apres financement. Par contre, le taux 
interne, s’il reste calculable, ne sera pas toujours defini. Effectivement, tres souvent 
les flux de financement compensent integralement l’investissement et il n’y a pas de 
flux negatif, par construction du financement. Le TIR ne presente done 
generalement pas d’interet. 

La VAN obtenue indique alors la valeur du projet, en fin d’etude a la suite des 
differents prelevements operes par le financement (frais financiers, dividendes...). 

■ La rentabilite des capitaux propres 

C’est une demarche beaucoup plus classique. Dans ce cas, les mouvements de flux 
affectant les capitaux propres (y compris les dividendes) ne sont pas pris en 
consideration dans le calcul de rentabilite, dans la mesure ou ils sont internes. Tous 
les autres flux de financement sont integres. 

C’est done une rentabilite apres financement exterieur. Elle exprime le point de vue 
des apporteurs de capitaux (leur remuneration theorique 1). Elle depend du cout et 
du niveau de l’endettement exterieur. Nous proposons de developper deux methodes 
qui ne donnent pas toujours le meme resultat, une methode classique ou indirecte et 
une methode directe. 


1. Theorique dans la mesure ou la remuneration effective est dans l’immediat, 
le dividende et a terme, la plus-value de revente de Taction, ce qui met en 
jeu aussi d’ autres elements. 
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3.1.1. Utilisation dune methode indirecte 


C’est la methode classique que l’on peut decrire en termes de situation de reference 
et de projet. 

Situation de reference : je suis proprietaire de l’entreprise qui va realiser le projet 
etje possede des fonds propres qui seront utilises dans le projet. 

Projet : il retrace les mouvements de fonds qui vont affecter mon patri moine, decrit 
dans la situation de reference, c’est-a-dire les flux avant financement ainsi que les 
flux de financement exterieur. La VAN mesure la variation de mon patrimoine due 
au projet. Cela signifie qu’il faut exclure pour le calcul de cette rentabilite, tout 
dividende qui m’est verse, et qu’il faut inclure au contraire en fin d’etude la valeur 
finale de l’entre prise qui realise le projet (valeur residuelle). Dans l’exemple 
suivant, a partir des flux calcules avant financement, je fais intervenir un emprunt de 
4 000 avec les remboursements et incidences fiscales. 

Les resultats avant financement sont: 

— HR: 16,18% 

— FNTA 10% : 1 405,52 

— FNTA 15 % : 246,09. 

Les resultats apres financement sont 1 , 

— TIRF :2 1 ,95 % 

— FNTAF 10 % : 2 173,39 

— FNTAF 15 % : 1 906,37. 

Le financement propre, a priori necessaire en raison de la faiblesse de l’emprunt, 
n’intervient pas dans les calculs. Nous constatons qu’il y a enrichissement du au 
financement (criteres du taux interne et de la VAN a 10 % et 15 %). 
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3.1.2. Utilisation dune methode directe 


Nous avons vu que la rentabilite des capitaux propres exprime le point de vue des 
proprietaires de l’entreprise qui realise le projet. C’est la rentabilite de la mise de 
fonds initiale realisee par ces proprietaires. Mais quelle est cette mise de fonds 
puisqu’elle n’apparait pas dans la methode indirecte? 

En calculant le flux de tresorerie apres financemcnt dans le tableau precedent, nous 
trouvons une sortie de 6 000 en annee 0, puis les differentes entrees annuelles qui 
represented la tresorerie maximale recuperable. Ce flux mesure done bien aussi la 
rentabilite d’une operation de placement de fonds d’un montant de 6 000 avec 
recuperation des flux de tresorerie apportes par le projet. 


1. Le T1RF est le taux interne de rentabilite apres fmancement le FNTAF, le flux net 
de tresorerie actualise apres fmancement. 


Tableau 9. - Calcul de la rentabilite apres fmancement (emprunt 4 000) 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

Total 

Investissement 

10 000 





10 000 

MBA 


3 382 

3 508 

3 697 

3 886 

14 473 

FNT avt financem. 

-10 000 

3 382 

3 508 

3 697 

3 886 

4 473 

Emprunt 

4 000 





4 000 

Remboursement 


1000 

1000 

1000 

1000 

4000 

Interets 10 % 


400 

300 

200 

100 

1000 

Incidence fiscale 


148 

111 

74 

37 

370 

FNTF Emprunts 

4 000 

-1252 

-1 189 

-1 126 

-1 063 

-630 








FNTAF 

-6000 

2130 

2 319 

2 571 

2 823 

3 843 


CM C. empr. 6,30 % 

TIRF C. propre 21,95 % 


La situation de reference est ici de posseder des capitaux, le projet consiste a placer 
ses capitaux et a en recuperer entierement les fruits en fonction des resultats 
apportes par l’entreprise, y compris la valeur de revente. Ceci suppose done que le 
placement des fonds me donne aussi la propriety. 
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Les deux methodes ne sont done que deux interpretations de la meme operation. Le 
seul point non aborde est celui du financement effective ment necessaire pour 
realiser le projet. Nous pouvons le reintroduire en realisant un tableau de 
financement avec une tresorerie egale a zero. 

Les capitaux propres calcules en tresorerie zero sont de 3 870. Nous pouvons alors 
calculer la rentabilite du placement de ces fonds dans le pro jet sachant que le solde 
du tableau de financement peut etre recupere tous les ans. 

La rentabilite obtenue est meilleure car cette presentation comporte un calcul au plus 
juste de la tresorerie necessaire 1 . Nous pouvons verifier que le total des flux de 
tresorerie est le meme pour les deux methodes (3 843). 

Une autre modalite de remuneration du placement des fonds peut etre introduite, 
celle du dividende ' Nous allons considerer qu’un dividende maximum egal au 
benefice net est verse. La tresorerie residuelle en fin de projet sera reintegree. 


1. Avec des capitaux propres de 6 000 et un emprunt de 4 000, nous avons un sur- 
fmancement qui induit une rentabilite encore plus elevee. Une autre solution consiste a 
recalculer l’emprunt pour une tresorerie zero (900). Cela induit un TIR de 20 % alors que la 
methode indirecte nous donne 1 7 %. 

2. Calcul du dividende : MBA avant financement (3 382) — interets (400) + incidence 
fiscale (148) — dotations (2 500) = 630. 
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Tableau 10. - Tableau de financement 



1 

2 

3 

4 

Capitaux propres 

3 870 




MBA avant financement 

3 382 

3 508 

3 697 

3 886 

Emprunt 

4 000 




Total des ressources 

11252 

3 508 

3 697 

3886 

Investissement 

10 000 




Remboursements 

1000 

1000 

1000 

1 000 

Interets 

400 

300 

200 

100 

Incidence fiscale 

-148 

- 111 

-74 

-37 

Total des emplois 

11252 

1 189 

1 126 

1063 

Solde 

0 

2 319 

2 571 

2 823 
. _ 


Tableau 11. - Calcul de la rentabilite par la methode directe 



0 

1 

2 

3 

4 

Capitaux propres 

3 870 





Entrees 


0 

2 319 

2 571 

2 823 

ENT 

-3 870 

0 

2319 

2 571 

2 823 

TIR 

25,96 % 






En tenant compte du fait que le dividende est paye sur le resultat de l’annee 
precedente, la rentabilite baisse de plus de 5 points. La rentabilite fournie par la 
distribution du dividende est done inferieure. Le total distribue (3 843) est bien le 
meme, mais la repartition de cette soinme sur la duree d’ etude est differente. 
Egalement, le dividende n’est qu’un aspect de la rentabilite de l’actionnaire puisque 
la valeur de l’action 1 * intervient aussi. C’est souvent l’aspect essentiel et les reserves 
non distributes jouent un role dans cette valeur de l’action. 

La methode indirecte est la plus logique dans l’approche projet. Mais elle reste une 
methode de calcul relativement brute fondee sur une enveloppe financiere qui 
correspond a un equilibre du financement sur l’annee zero. La methode directe a 
l’avantage d’introduire les nuances du tableau de financement dans le calcul des 
fonds necessaires au projet. On remarque neanmoins que 1’ equilibre est ici etudie 
sur l’annee et non sur le mois il pourrait done etre encore plus precis, ce qui pourrait 
rapprocher les resultats obtenus par chaque methode. 


1 . La rentabilite d’une action est egale a: 

(dividende + variation du cours de l’action)/cours de l’action. 
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Tableau 12. - Calcul de rentabilite par le dividende 



0 

1 

2 

3 

4 

Capitaux propres 

-3 870 





Entrees 


630 

819 

1071 

5 193 

FNT 

-3 870 

630 

819 

1 071 

5 193 

TIR 

23,28 % 






Avec decalage du paiement du dividende 



0 

1 

2 

3 

4 

Capitaux propres 

-3 870 





Entrees 


0 

630 

819 

6 264 

FNT 

-3 870 

0 

630 

819 

6 264 

TIR 

20,53 % 






3.1.3. Exemple comparatif 

Reprenons 1’ exemple precedent avec les donnees suivantes: 

capitaux propres 6 000, dividende 12 % de ces capitaux propres, capitaux empruntes 
4 000, taux d’interet 10 %. 

Nous allons calculer le cout moyen pondere des capitaux et la rentabilite apres 
fmancement des capitaux propres et du projet. 

FNT emprunts (8) 

Nous l’avons deja vu, ces flux retracent l’emprunt en entree, les remboursements et 
les charges financieres corrigees de l’incidence fiscale en sortie. Le cout differentiel 
est de 6,3 %. 

FNTF capitaux propres (9) 

Ce sont les flux de capitaux propres 1 avec leur entree et leur sortie en fin d’ etude 
ainsi que les dividendes. Le total exprime le cout des capitaux propres pour le projet 
sur la duree de 1’ etude, 12 %. 

FNTF emprunts + capitaux propres (10) 
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C’est la somme des flux precedents. Elle exprime le cout du finance ment total: 
10,27 %. 

FNTAF capitaux propres (11) 


C’est le flux servant au calcul de la rentabilite des capitaux propres. II contient done 
le FNT avant financement et le FNT des capitaux empruntes. La rentabilite de ces 
capitaux est de 21,95 %. 


1. Nous avons vu precedemment une approche differente du cout des capitaux propres 
sur la periode infinie. 


Tableau 13. - Calcul de la rentabilite des capitaux propres et du projet 



Annees 

0 

i 

2 

3 

4 

Total 


Investissement 

10 000 





10 000 


MBA 


3 382 

3 508 

3 697 

3 886 

14 473 









(1) 

FNT avant fin. 

-10 000 

3 382 

3 508 

3 697 

3 886 

4 473 









(2) 

Capitaux propres 

6000 




-6 000 


(3) 

Dividendes 12 % 


720 

720 

720 

720 


(4) 

Emprunt 

4 000 





4 000 

(5) 

Remboursements 


1000 

1 000 

1000 

1 000 

1 000 

(6) 

Interets 10 % 


400 

300 

200 

100 

1000 

(7) 

Incidence fiscale 


148 

111 

74 

37 

370 









(8) = (4)...(7) 

FNTF emprunt 

4 000 

-1252 

-1 189 

-1 126 

-1063 

-630 

7 

CvT 

II 

0 

FNTF Cp. 

6 000 

-720 

-720 

-720 

-6 720 

-2 880 

+ 

II 

o 

FNTF Emp. + C. p. 

10 000 

-1 972 

-1 909 

-1 846 

-7 783 

-3 510 

(11) = (1) + (8) 

FNTAF C. prop. 

-6 000 

2 130 

2 319 

2 571 

2 823 

3 843 

(12) = (1) + (10) 

FNTAF projet 

- 

1410 

1 599 

1 851 



-3 897 

963 

TIR (1) 16,18 % 

CM CE (8) 6,30 % 

CM CP (9) 12 % 

CMPC (10) 10,27 % 

TIRFC.propr.(ll) 21,95% 

TIRF projet (12) “ 

Taux de rentabilite du projet avant financement 
Cout moyen pondere des capitaux exterieurs 
Cout moyen pondere des capitaux propres 
Cofit moyen pondere des capitaux 
Taux de rentabilite des capitaux propres 
Taux de rentabilite du projet apres financement 
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FNTAF projet (12) 


II exprime la rentabilite du projet par integration des FNT avant financcment et de 
1’ ensemble du financemcnt. C’est ce qui n’a pas ete donne a l’actionnaire (6 000 + 
963). Les calculs font apparaitre un TIRF infini, pour le projet. Le graphique I 
retrace le FNTAF du projet en fonction du taux d’actualisation. 

Dans ce cas de figure, il n’y a normalement jamais de taux interne puisqu’il n’y a 
pas de flux negatif. Le FNTA du projet est done ici pratiquement insensible au 
niveau du taux d’actualisation. II exprime un resultat positif une fois tous les 
foumisseurs de fonds payes. Cette plus-value appartient bien sur a l’actionnaire. 
C’est le second aspect de sa retribution, [’augmentation de valeur de Faction. 


Graphique 1. - Rentabilite apres financement 



3.2. L ‘effet de levier 

L’effet de levier est un mecanisme utilise dans bien des domaines, sur lequel nous 
pourrions passer rapidement, s’il n’y avait pas ici une perspective dynamique 
originale (son deroulement sur la duree du projet), interessante a presenter. 

Nous allons faire varier dans un premier temps le cout de l’endettement et mesurer 
la rentabilite des capitaux propres; dans un second temps, le niveau de 
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l’endettement, toujours en mesurant la rentabilite des capitaux propres qui en 
resulte. 

3.2.1. Variation des taux d’interet 

Reprenons l’exemple precedent et faisons varier le cout de l’endette ment. Nous 
obtenons les rentabilites suivantes (tableau 14). La rentabilite avant financement 
etait de 16,18 %. 


Tableau 14. - Rentabilites en fonction des taux d’interet 


Taux d’interet 
nominal 

Taux d’interet 
differentiel 

TIRF 

5 % 

3,15 % 

OO 

10 % 

6,3 % 

oo 

20 % 

12,6 % 

83 % 

25 % 

15,8 % 

21 % 

25,7 % 

16,2 % 

16,2 % 

28,4 % 

17,9 % 

0 % 


Ces resultats apparaissent dans le graphique 2. Nous pouvons en tirer les regies 
suivantes. 

— Relations entre le taux d’interet et la rentabilite apres financemcnt Quand le taux 
d’interet s’eleve, la rentabilite apres financement diminue. La droite du FNTA apres 
financement (FNTAF) s’abaisse. 

— Relations entre le taux d’interet et la rentabilite avant financement 

La comparaison permet de voir si l’effet de levier est favorable ou non (cf. supra). 
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En prenant comme taux differential d’interet le TIR avant financemcnt, le TIRF est 
egal au TIR. Autrement dit, la rentabilite apres financement est egale a la rentabilite 
avant financement. Les courbes de FNTA (avant financement) et FNTAF (apres 
financement) se coupent au point i = 16,18 % 1 

II arrive un moment ou la rentabilite apres financement est egale a 0. Ce point 
correspond ici a 28,4 % de taux nominal, soit 17,9 % de taux d’interet differentiel. 
C’est le vrai ~ taux maximum supportable par le projet. II correspond au taux 
d’interet pour lequel le FNT (non actualise) apres emprunt est nul. 


Graphique 2. - Variation des taux d’interet 

FNTA (Milliers) Flux de tresorerie Exercice 



• Relations entre le taux d’interet et le taux d’actualisation 

Si le taux differentiel d’interet est egal au taux d’actualisation, le financement n’a 
aucune incidence sur le FNTA. Nous avons: FNTA (avant financement) = FNTAF 
(apres financement). Fes charges financieres compensent Tactualisation du 
remboursement. 


1. Fe taux differentiel d’interet correspond a un taux nominal de 
16,18/(1 —0,37) = 25,68 %, avec un IS a 37 %. 
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2. Vrai dans la mesure ou ce point est souvent confondu avec le TIR avant 
financement. 


Si le taux d’interet differentiel est inferieur au taux d’actualisation, nous aurons un 
FNTAF superieur au FNTA avant financement. 

Et si le taux d’interet differentiel est superieur au taux d’actualisation, nous aurons 
un FNTAF inferieur au FNTA avant financement. 

• Conclusion 

— Le financement joue un role favorable ou defavorable sur le FNTA. 

— Le cout du financement doit s’apprecier en terme differentiel. 

— Ce cout differentiel du financement (TDF) est a comparer au taux d’actualisation 
(TA) et au TIR avant financement. 

La premiere comparaison (TDF et TA) indique si le financement a un role favorable 
ou defavorable sur le resultat (FNTAF). La deuxieme (TDF et TIR) precise si la 
rentabilite avant financement est suffisante pour que le financement par emprunt soit 
realisable. Ce dernier element fixe le cadre de l’effet de levier que nous allons 
maintenant developper. 

3.2.2. Variation des capitaux empruntes 

L’effet de levier est mis en valeur en faisant varier le niveau de l’endettement, pour 
un cout du financement exterieur donne, dont nous venons d’indiquer le role. Nous 
allons considerer la rentabilite des capitaux propres (approche dynamique de l’effet 
de levier). 

Partant de l’exemple precedent (financement exterieur de 10 000 et taux d’interet de 
10 %), nous allons introduire de plus en plus de capitaux propres dans le 
financement, done diminuer le financement exterieur avec un total de 10 000 de 
capitaux permanents. Les resultats sont retraces dans le tableau 15 et le graphique 3. 
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Tableau 15. - Rentabilites en fonction de Vendettement 


Capitaux 

propres 

Capitaux 

empruntes 

TIRF 

0 

10 000 

OO 

2000 

8 000 

45 % 

4 000 

6 000 

28,5 % 

6 000 

4 000 

22,5 % 

10 000 

0 

16,2 % 


Quand le montant des capitaux empruntes diminue, la rentabilite apres financcmcnt 
diminue egalement. Ceci est du a la situation de rentabilite superieure au cout de 
l’endettement. En financant uniquement par des capitaux J propres, le TIRF est egal 
au TIR (pas de mouvements dus au financement). 

. L ‘effet de levier 

Si le taux differentiel d’interet est inferieur au TIR, la rentabilite des capitaux 
propres croit avec Tendettement. 


Graphique 3. _ Variation des capitaux empruntes 


FNTA (Milliers) Flux de tresorerie Exercice 



Si le taux differentiel d’interet est superieur au TIR, la rentabilite des capitaux 
propres diminue avec Tendettement. 
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Le pivot (voir sur le graphique 3) correspond bien au cout differential du 
financcmcnt et non au taux d’interet (voir supra le detail de 1’ incidence de la 
fiscalite). 

La rentabilite des capitaux propres est calculee par la methode indirecte en integrant 
le mouvement des emprunts aux flux avant financement. Reprenons l’exemple 
precedent en utilisant 6 000 de capitaux propres (voir tableau 13). 

Pour terminer, nous pouvons rappeler la formule classique de l’effet de levier, qui 
exprime une mesure ponctuelle. 

R , le taux ponctuel de rentabilite avant financement et avant impot, 
r, le taux ponctuel de rentabilite des capitaux propres apres financement, 

E, les capitaux empruntes, 

C, les capitaux propres, 

i, le taux d’interet des emprunts, 

r =0,63f?+0,63(R-i) *EIC 

Cette formule utilise un IS a 37 %, mais la rentabilite avant financement est calculee 
sans IS. En integrant la fiscalite avant financement comme nous 1’ avons fait et en 
mettant en variable le taux de l’IS, la formule devient: 


r = Ri + [R t - (1 - tj)i] x E/C 
r = (1 + E/C ) - (1- tj) x i x EIC 


avec . 

t; ,le taux de l’IS, 

Ri la rentabilite avant financement et apres IS. 


Dans cette derniere formule, le premier membre fait apparaitre 1’ augmentation 
eventuelle de rentabilite due au financement. Le second membre exprime le cout 
differentiel du financement ramene aux capitaux propres. 
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3.2.3. L ’incidence de la fiscalite 


Nous avons vu que le pivot dans l’effet de levier correspond au taux differentiel 
d’interet, calcule a partir d’une situation de reference dans laquelle il n’y a pas de 
financement mais un impot sur le resultat. Nous allons developper cet aspect en 
faisant varier le contenu de la fiscalite dans la situation de reference, de facon a bien 
voir son incidence. 

1) S’il n’y a pas d’IS, ni avant ni apres financement, le pivot correspond au taux 
d’interet reel. 

2) Si, dans la situation de reference, il n’a pas ete tenu compte de l’IS (en appliquant 
l’exemple precedent), nous trouvons une rentabilite plus elevee, 24,58 % contre 
16,18%. 

La relation entre rentabilite avant et apres financement devient plus complexe 
puisque interviennent deux facteurs : le cout du financement et l’impot. Le pivot 
reste le meme mais ce point n’est reperable que si l’on simule plusieurs hypotheses 
de financement 
(cf. graphique 4). 

3) Le cas le plus difficile mais le plus courant est celui des resultats ponctuellement 
deficitaires. L’ introduction des charges financieres a pour effet de repousser encore 
le paiement de l’impot. Il faut, en choisissant d’integrer la fiscalite avant 
financement, determiner l’incidence fiscale en calculant le differentiel d’imposition 
avant et apres financement, chaque annee. 
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Graphique 4. - Fiscalite et effet de levier 


FNTA Flux de tresorerie Exercice 



FNT avant impot et avant financement 

FNT avant financement et apres impot 

FNTF apres financement apres impot 


Nous sommes alors dans une situation intermediate dans laquelle 1’ effet negatif de 
1’ impot est repousse dans le temps. 

4) L’ incidence du montant de 1’ impot est aussi a remarquer. La baisse du taux de 
ITS 

— augmente la rentabilite des projets 

— favorise l’appel au marc he financier (augmentation de capital), en reduisant 
l’avantage fiscal relatif lie aux emprunts. 

3. 2.-1. Les profils de rentabilite apres financement 

Dans les quatre cas de figure suivants (graphique 5). nous partons d’un flux de 
tresorerie (FNT) avant financement et nous introduisons le finance ment exterieur 
pour mesurer la rentabilite des capitaux propres (FNTAF). 

— Le cas n° I est le schema classique que nous avons vu jusqu’a present. 

En introduisant le financement, la courbe du FNT apres financement (le FNTAF) 
pivote autour du cout moyen pondere differentiel des capitaux (CMP) correspondant 
au taux differentiel du financement (TDF). Le TIRF est superieur au TIR. Si le cout 
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du financement augmente (modification de la ponderation des capitaux), le pivot se 
deplace legerement et l’effet favorable de « l’effet de levier » diminue. 

— Le cas n° 2 correspond a un cout moyen des capitaux empruntes negatif. 

Cette situation n’est pas si rare qu’on pourrait le croire. Elle est due, par exemple. a 
la presence d’une subvention qui represente effectivement un interet negatif. Le 
TIRF reste superieur au TIR. Generalement au fur et a mesure que le financement 
bancaire augmente, le CMP s’eleve rapide ment et finit par devenir positif. 


Graphique 5. - Profits de rentabilite apres financement 


Cas n 1 
FNTA 



Cas n 3 
F-'NT 

>' 


FNTA 

♦ 


fntaf 


TIRF 


TIR T 
/ Taux 

‘ CMP d’actuallsation 


Cas n 2 
FNTA 



Cas n 4 

FNTA 



— Dans le cas n° 3, le CMP du financement est superieur au TIR. 

Si le cout du financement est superieur au TIR, Taccroissement de Tendettement 
reduit la rentabilite des capitaux propres. Done pour maxi miser la rentabilite des 
capitaux propres, le projet n’a pas d’avantage a Tendettement. Le TIRF est inferieur 
au TIR. 

Le cas n° 4 correspond aussi a un effet de levier negatif, F augmentation de 
Tendettement diminue la rentabilite des capitaux propres. Mais le TIRF est 
superieur au TIR. C’est une continuation du cas n° 3 avec un sur- financement qui 
entraine un equilibre plus avantageux (cf. supra). 
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3.3. Le choix du niveau d'endettement -.introduction du risque financier 

A partir des elements examines jusqu’a maintenant et en supposant que l’effet de 
levier soit favorable, la structure optimale de l’endettement (avec un objectif de 
maximisation de la rentabilite des capitaux propres) correspond a un endettement 
maximum. La rentabilite de ces capitaux est alors infinie. Ce schema connait 
plusieurs limites. 

— Le cout de l’endettement peut etre croissant en fonction de 1’ elevation du 
montant des capitaux empruntes. 

— En s’endettant, l’entreprise court un risque nouveau, qui est le risque financier 
pouvant conduire a l’insolvabilite et a la cessation de paiement. En cas de difficulte, 
l’effet de levier, qui a ete vu sous son aspect favorable, se retourne contre 
l’entreprise. Ce sera le cas si le TIR avant financement devient inferieur au cout du 
financement. La difficulte est done, coniine precedemment, d’apprecier ce risque et 
de l’integrer a la decision de financement (financement optimal). 

Plusieurs reponses sont donnees. 

1) Introduire des limites ou des seuils a certains ratios, en relation avec des donnees 
historiques sur les entreprises en difficulte dans le meme secteur. Les limites les plus 
courantes sont 1 2 : 

Capitaux empruntes/capitaux propres < 1. 

ou 1/4 < (capitaux propres/capitaux permanents) < 1/2, 

ou charges financieres/EBE < 20 %. 

Tout ceci conduit a limiter l’endettement en fonction des normes requises. 

2) Augmenter la prime de risque avec l’endettement, ce qui modifie les seuils 
d’ acceptation du projet en travaillant avec le TIRF,ou le taux d’actualisation pour le 
calcul du FNTAF , C’est cette approche que nous allons developper. II faut alors 
estimer celte nouvelle prime de risque puis determiner le financement optimal. 


1. Voir Lefebvre. QJL c p. 3. 

2. Taux interne de rentabilite apres financement et flux net de tresorerie apres financement. 
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3.3.1 Le calcul de la prime de risque financier 


Nous allons distinguer le cas de l’avenir simple et celui de l’avenir probabilise, 

3.3.1 .1. En avenir simple 

Nous partons du risque d’exploitation. Le levier de fmancement est utilise comme 
element amplificateur du risque. Pour cela, la formule classique dc l’effet de levier 
est utilisee: 


(Usque apres financcment : 

risque d exploitation x ( 1 - Dettes/Fonds propres) 

on (autre presentation a partir du ratio Dettes/Capitaux permanents) = 

Risque d'exploitation / f 1 + r apitaux permanents 

' I - Dettes Capitaux permanents ' 


3. 3. 1.2, En avenir probabilise 

Le principe reste le meme, le risque apres fmancement se deduit du risque avant 
fmancement. Ce qui change, e’est la methode de mesure du risque avant 
fmancement puisque nous avons dans ce cas soit un profd de risque soit un simple 
ecart-type rctracant la dispersion de la rentabilite 

En posant a( R),l’ecart-type de la rentabilite avant fmancement, il est possible de 
calculer 1’ ecart-type de la rentabilite apres financcment a (r) par la relation : 


o(/‘) <j(R) x ( 1 + Dettes/Fonds propres) 

on 

(?(/') = g ( R§ i 1 + -D uties -'C apita ux p ermanents t 
1 1 - Dettes/ C'upituux permanents/ 
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I e financement exterieur accroit la dispersion des resultats apres financement. Nous 
aurons par exemple, avec E = emprunt et C = capitaux propres 
Pour a ( R) = 10% et E/ C=l, a (r) =20% 
ou E/C=2, a(r) = 30% 

Les differents ecarts-types ainsi generes pourront servir a determiner le financement 
le plus interessant a partir des risques acceptes. 

3. 3. 1.3. Detail des calculs 

Le risque est toujours calcule periodiquement et ponctuellement (appreciation 
marginale et non moyenne du risque), toutes les fins d’annee par exemple. Par 
consequent, les references de calcul sont les valeurs du bilan ( et non les flux du 
tableau de financement). 

Pour un projet realise dans une entreprise qui existe deja le risque est le risque de 
l’entreprise apres projet et non celui du projet. 


Une entreprise tres endettee va transferer son niveau de risque sur le projet. 
Egalement lorsque plusieurs projets sont realises par une meme entreprise c’est le ris 
que global qui compte. 

Les defies sont les defies financieres de fin d’exercice calculees tous les ans. 

Les fonds propres sont composes: 

— des capitaux propres; 

— des reserves et du benefice; 

— des subventions nettes diminuees de l’impot latent 

— de la tresorerie de precaution , 

3.3.2. Le financement optimal 

A chaque niveau d’endettement, il est possible de faire correspondre une rentabilite 
financiere (TIRF) et un niveau de risque (apres finance ment). 

3.3.2. 1. L’optimum avec minimisation des capitaux permanents 
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La rentabilite financiere et le risque s’accroissent avec l’endettement. Nous pouvons 
representer ceci dans un graphique. 

Les deux courbes se coupent en un point qui est le financcmcnt optimal. En effet a 
gauche de ce point, l’endettement entraine un manque a gagner dans la rentabilite, 
avec un risque supportable. Au contraire a droite de ce point, le FNTA est negatif, 
ou le risque financier presente un caractere prohibitif, malgre le niveau de rentabilite 
atteint. 


Taux 



Endettement 

optimal 


l.La subvention qui a servi a calculer la rentabilite apres financcmcnt en tant 
qu’ entree de fonds est ici replacee en fonds propres apres retraitement en raison de 
sa non exigibilite sauf en fin d’etude. Elle a done un caractere hybride. 

2. La tresorerie de precaution (cl. infra le risque dc tresorerie) joue le meme 
role que les capitaux propres. 


Cette optimisation classique est realisee avec une tresorerie zero qui generalement 
permet de minimiser l’enveloppe financiere (capitaux permanents). Elle est basee 
sur le mecanisme de 1’ effet de levier. Tout endettement supplementaire augmente le 
risque et la rentabilite. A partir d’une situation quelconque dans laquelle le risque est 
superieur a la rentabilite (VAN negative, cf. les droites de risque et de rentabilite sur 
le graphique), il faut diminuer Tendettement en renforcant les capitaux propres tout 
en conservant une tresorerie zero '. La substitution se poursuit jusqu’a ce que la 


297 



2 

VAN soit nulle , Nous sommes alors a l’optimum. la rentabilite compense le risque. 
En de?a (en diminuant le niveau d’endettement), la VAN est positive mais la 
rentabilite baisse. 

Le choix de ce niveau « optimal » d’endettement suppose done que les agents 
cherchent a maximiser leur rentabilite (chaque franc place dans le projet). Si l’on 
integre l’environnement du projet (autres opportunites de placement), les fonds 
disponibles se deplaceront vers les meilleures opportunites a risque equivalent. On 
en revient alors a la comparaison d’ alternatives (cf. infra la rentabilite) mais au 
niveau des placements. 

3. L’ optimisation avec sur-financement et tresorerie de precaution 

D’autres methodes d’ optimisation plus complexes sont utilisables en faisant jouer, 
d’une part, la tresorerie de precaution et,d’ autre part, en acceptant un sur- 
financement a la place de la tresorerie zero. Ces deux elements agissent en sens 
contraire pour determiner un optimum different. En effet, le financement exterieur 
entraine une augmentation de risque qui peut etre plus ou moins compensee par de 
la tresorerie de precaution. De meme, il provoque une croissance de la rentabilite 
plus ou moins ralentie par le fait que 1’ argent est conserve dans l’entreprise sous 
forme de tresorerie de precaution. Ces deux facteurs contraires vont entrainer soit 
une croissance du risque avec une baisse de rentabilite (ou une baisse de risque a 
une augmentation de rentabilite), soit une croissance a la fois du risque et de la 
rentabilite mais a une croissance plus forte de la rentabilite que du risque. Les cas de 
figure sont nombreux (cf. supra les cas particuliers). 

Le sur-financement correspond a un endettement qui se transforme en liquidity 
disponible qui peut etre prelevee (et non conservee a titre de tresorerie de 
precaution). La prise en compte de cette tresorerie dans le calcul de la rentabilite 
suppose evidemment son prelevement,ce qui est avantageux si le levier est favorable 
. Dans ce cas, le taux d’actualisation superieur au taux d’interet gonfle le LNTA, 
d’autant plus que le financement est important. 


l.Dans cette hypothese, il n’y a pas de tresorerie de precaution qui gonflerait 
l’enveloppe financiere 
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2. Deplacement de droite a gauche sur le graphique jusqu’au point d’ intersection des 
deux droites pour lequel la VAN est nulle 

3. C’est l’aspect parfois conteste de ce critere, la rentabilite resulte du flux que l’on 
recoil en contrepartie de ce que l’on a donne. Ce que Ton fait de cet argent( le 
reemploi des fonds) qui pourrait aussi intervenir est une autre affaire (cl. Infra le 
TRG) 


Done grace au financement et a lui seul dans ce cas de sur-financemcnt, la 
recuperation est avantageuse compte tenu du risque (TA) , 

Le graphique 7 illustre quelques cas cites d’ evolution. Pour un niveau de capitaux 
propres de 80 000 F et une dette minimale, le taux d’actualisation est superieur a la 
rentabilite. II faudrait done augmenter les capitaux propres (environ 100 000 F). 
Mais en creant au contraire un sur-financcment avec de la tresorerie de precaution, 
d’autres points presentant les caracteristiques de F optimum peuvent etre atteints (les 
points allant de A a B). Differentes solutions existent done, caracterisees par un 
niveau de rentabilite-risque different. On passe done d’un optimum impose a un 
optimum choisi, avec eventuellement l’existence de contraintes (notamment un effet 
de levier plus ou mo ins favorable). 

• Resume des differ ents points du graphique (nombres arrondis) 

Optimum classique (sans sur-financement) :C. propres = 100 900, 

Emprunts = 94 400, C. pennanents = 195 300, TA = TIRF = 12 % 

Optimum avec 80 000 de C. propres 

1) Emprunt minimal = 178 900 (point en dessous du point C. sur la ligne TIR apres 
financement classique), solution trop risquee (TA > TIRF) 

2) Emprunt 190 900 (point B, TA = TIRF = 23 %), le sur-financement fait gagner en 
rentabilite et en risque. 
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3) Emprunt 199 950 (point A) avec 9000 de tresorerie de precaution (TA = TIRF = 
18 %), la tresorerie de precaution diminue le risque et la rentabilite. 

3.3.3. Cas particuliers de profils de risque-rentabilite en fonction de I’endettement 

Dans le graphique 8, nous retrouvons le profd precedent (n° 1) dans lequel le risque 
et la rentabilite sont croissants avec une situation de depart (peu d’endettement) dans 
laquelle la rentabilite est superieure au taux d’actualisation. Nous avons vu qu’a 
droite du point d’intersection, la VAN est negative. La strategic avec sur- 
financement et tresorerie de pre caution est utile en permettant de trouver une 
solution avec VAN non negative et en recherchant les niveaux de risque et de 
rentabilite voulus. La partie a gauche du point d’intersection contient une VAN 
positive avec une sur-capitalisation propre et done relativement peu de risque 
compte tenu de la rentabilite. Pour augmenter le niveau de rentabilite, il faut 
simplement jouer sur le levier financier classique. 

Dans le n° 2, dans la premiere phase, a gauche du point d’intersection, la VAN est 
negative. II faut done un fort endettement pour que le montage financier soit 
interessant. Ce qui nous conduit a la partie droite du graphique pour laquelle la 
rentabilite est toujours superieure au taux d’actualisation. 


1. L’endettement est avantageux (cout negatif) si le taux d’actualisation est 
superieur au taux d’interet de l’emprunt (cf. infra l’effet de levier). 
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(iraphique 7. - Optimisations multiples 


Taux avec SURF/sans TP 



— 1 >- TIR apres fin. classique — TIR avec SURF sans TP ; 

■ Taux d'actualisation risque --- TIR sans SURF avec TP ! 

TIR sans SURF avec TP — TIR avec SURF sans TP 


Le sur-financement pennet d’anticiper le processus. II n’y a done pas de limite a 
l’endettement. 

Les cas n° 3 et 4 prevoient un taux d’actualisation et une rentabilite decroissante par 
rapport au levier financier. II n’y a done dans ce cas aucun avantage a l’endettement. 
Pour le n° 3 ,1a seule motivation a l’endettement est l’insuffisance de fonds propres. 
Pour le n° 4, un minimum d’endettement correspondant au point d’ intersection est 
necessaire. 

Les cas 5 et 6 ont la particularity d’avoir la rentabilite et le taux d’actualisation qui 
evoluent en sens oppose quand le levier financier s’eleve. Si on compare le cas 1 au 
cas 5, les zones de droite sont semblables (VAN negatif par insuffisance de fonds 
propres). Mais dans le cas 5. tout sur-financement augmentera le risque et diminuera 
la rentabilite, ce qui peut empecher la realisation d’un optimum plus a droite. 

Pour le n° 5, le levier etant negatif, il n’y a pas d’avantage a l’endettement sauf 
insuffisance de fonds propres. Pour le n°6, le FNTA augmente avec l’endettement, il 
n’ a pas de limite a l’endettement. 

Pour conclure, le risque apres financement (financier) est calcule a partir du risque 
economique (avant financement) et du niveau de l’endettement. 

In avenir simple, ceci determine le financement et la rentabilite financiere. En 
univers probabilise,le meme raisonnement peut etre suivi. Mais une notion 
complementaire set a faire intervenir, celle du risque accepte par le decideur. Dans 
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ce cas a partir d’un niveau de risque apres financement accepte, nous pouvons 
deduire le financement optimal et la rentabilite apres financement 1 


Graphique 8. - Profils assoeies de risque el de rentabilite 
Cas rf 1 Cas n 2 



Cas n 5 Cas n : 6 
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La rentabilite et le risque sont des objectifs a la fois lies et independants dans un 
montage financier. Effectivement, il est souvent question de privilegier l’un ou 
l’autre ou de realiser un compromis. L’egalite entre taux d’actualisation et 
rentabilite, apres financement, garantit une solution optimale qui minimise 
l’enveloppe financiere globale (capitaux permanents) en tresorerie zero. 

Les variables utilisees restent traditionnellement les capitaux propres et exterieurs. 
Mais deux autres variables leur sont liees 

— le sur- financement qui pennet d’accroitre la rentabilite lorsque les conditions 
sont favorables (levier et taux d’actualisation) 

— la tresorerie de precaution qui agit sur le risque, tout en permettant un petit 
placement a court terme des fonds, 

Le sur-financement et la tresorerie de precaution sont done des variables a prendre 
en compte dans le montage financier d’un projet puisqu’elles autorisent une plus 
grande diversity de solutions, ce qui est un element majeur dans les projets. Ces 
criteres sont mesurables et doivent etre integres au calcul de la rentabilite et du 
risque apres financement. 


3.3.4. Exemple 

Get exemple concemera l’avenir simple et ne fera pas intervenir le sur- financement 
et la tresorerie de precaution. Le tableau 16 reprend les elements de rentabilite apres 
financement et de risque financier (done le taux d’actualisation), selon differents 
niveaux d’endettement. Le cout de l’endettement est croissant. 

Dans un premier cas, nous considerons une prime de risque avant financement de 4 

%. 

Le graphique 9 indique un financement optimal de 7800 de capitaux exterieurs en 
considerant le point d’ intersection. 

Get optimum theorique ne sera pas forcement choisi ici puisqu’il existe une 
rentabilite plus elevee (27,4%), avec un endettement moindre (7 000). Ce second 
choix suppose neanmoins 1’ existence de capitaux propres suffisants. 

Dans un deuxieme cas (graphique 10), nous avons introduit une prime de risque 
avant financement de 6% (tableau 7 et graphique 10). 
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Le financement optimum est alors de 6800. 


1 .Une autre approche est cependant possible. Elle consiste a generer les soldes 
de tresorerie annuels en univers aleatoire et a determiner pour chaque annee un 
niveau probable de tresorerie avec un niveau de risque avant financement accepte. 
Le financement est ensuite etudie avec le meme risque accepte mais calcule apres 
Financement, ce qui peut conduire a quelques iterations. Nous retrouvons aussi 
toute la problematique (cf. nitra) du conflit entre risque et rentabilite en univers 
probabilisable 


Tableau 16. - Endettement optimal avec risque eeonomique de 4 % 


Rentabilite sans risque : 8 % Prime rsique eeonomique :4 % 


Einprunts 

TIRF 

E/C. 

propres 

1 + E/CP 

Prime 
de risque 

Taux 

d'actua- 

lisation 

4 000 

infini 

0,67 

1.67 

6.67 ^ 

14,67 % 

5 000 

24,11 % 

1 

2 

8 % 

16 % 

6 000 

26,13 % 

1,5 

2.5 

10 % 

18 % 

7 000 

27,38 % 

2,33 

3,33 

13,33 % 

21.33 % 

8 000 

26,34 % 

4 

5 

20 % 

28 % 


304 





Graphique 9. - Financement optimal - 1 


Taux 



3.4. Application a l’etude de cas 

Partant du financement initialement prevu, nous allons chercher a optimiser le 
montage financier en fonction de differents criteres. Considerons l’hypothese 1 avec 
une strategic de baisse de prix et une rentabilite avant financement de 8 %. Le chef 
d’entreprise peut disposer a priori de 1 million de francs (tableau 18). 

Pour equilibrer le tableau de financement, il faut emprunter 1,3 million en annee 1 et 
0,6 million en annee 2. Nous voyons que dans cette solution le risque est trop eleve 
(TA non defini en annees 2 et 3) et par consequent la VAN est negative. 

II faut done mettre davantage de fonds propres. Une recherche d’optimisation avec 
comine objectif la VAN nulle nous donne les resultats suivants (tableau 19). 

II faut mettre pres de 1,4 million en annee 1 et (1,5 million en annee 2 pour avoir 
une solution satisfaisante. Un emprunt de 0.,8 million en annee 1 suffit. 
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CJraphique 10. - Fituuucment optimal - J 


Taux 



Tableau 17. - Endettement optimal avec risque economique de 6 % 


Rentabilite sans risque : 8 % Prime rsique economique : 6% 


Emprunts 

TIRF 

E/C. 

propres 

1 + E/CP 

Prime 
de risque 

Taux 

d'actua- 

lisation 

4 000 

Infini 

0.67 

1.07 

10 % 

18 % 

5 000 

24.11 % > 

1 


ILL, 

20% 

6 000 

20.13 % 

1.5 

2.5 

1 5 % 

23 % 

7 000 

27.382% I 

2 23 

3.33 

20 °u 

28% 

8 000 

20.34 % 

4 

5 

30 % 

38 %, ■ 


La tresorerie est excedentaire des l’annee 2. La rentabilite est de 11,2 %. 
L’entreprise pourra financer la baisse de prix de l’annee 5 (hypothese 2). Nous 
avons done realise la meme optimisation mais pour l’hypothese 2. Le tableau 20 
permet de voir que la solution est legerement plus interessante avec un peu moins de 
capitaux et une rentabilite un peu superieure. 

Cette solution (tableau 20) suppose neanmoins une mise de fonds superieure a celle 
qui etait prevue au depart. II est done interessant de rechercher une solution 
satisfaisante mais avec moins de capitaux propres. La Simulation (tableau 21) est 
realisee avec un objectif de 1,1 million de capitaux propres en annee 1. 

La solution obtenue est plus rentable (26,7 %). Elle fait intervenir de la tresorerie de 
precaution. Mais on peut remarquer que le risque financier s’est deplace en annee 3 
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et que nous sommes en sur-financement. II est done possible d’ameliorer encore la 
simulation 
( tableau 22). 


Tableau 18. - Financement avec 1 MF de capitaux propres 


Financement 

RIDO V3 

Scenario : 

fin hi 





an 1 

an 2 

an 3 

an 4 

an 

5 

CAF apres financement 

-401 693 

- 209 337 

374 842 

612 723 

698 

075 

Capitaux propres (variations) 

1 000 000 

0 

0 

0 


0 

Subvention d'investissement 

350 000 

0 

0 

0 


0 

Emprunt 

1 343 420 

639 885 

0 

0 


0 

Escompte 

0 

0 

0 

0 


0 

Credits a court terme 

0 

0 

0 

0 


0 

Tresorerie de precaution 

0 

0 

0 

0 


0 

Tresorerie apres financement 

0 

0 

10 706 

254 288 

516 

018 

TIR apres financement 

12,3 % 

TIR avant 

financement 

8,1 % 


Levier financier 

indefini 

TA sans risque 


5 % 


TA apres financement 

non defini 

Tx de risque avant financement 

3 % 


FNTA apres financement 

non defini 

TA avant 

inancement 


8 % 


Seuil de rentabilite apres fin. 

1 772 983 

2 169 380 

1 779 516 

1 715 057 

1 442 

841 

Levier d'exploitation apres fin. 

-0 

- 1,2 

8,6 

3 


2,3 

Levier financier 

4.39 

indefini 

indefini 

6,56 


1.21 

Valeur de l'incorporel 

0 

0 

non defini 

5 147 610 

6 827 

824 

Tableau 19. - Financement 

avec 1,4 MF de capitaux propres 



Financement 

RIDO V3 

Scenario : 

fin hi 





an 1 

an 2 

an 3 

an 4 

an 

5 

CAF apres financement 

- 330 706 

- 58 606 

505 605 

722 502 

678 

899 

Capitaux propres (variations) 

1 385 351 

500 000 

0 

0 


0 

Subvention d'investissement 

350 000 

0 

0 

0 


0 

Emprunt 

839 784 

0 

0 

0 


0 

Escompte 

0 

0 

0 

0 


0 

Credits a court terme 

0 

0 

0 

0 


0 

Tresorerie de precaution 

0 

0 

0 

0 


0 

Tresorerie apres financement 

0 

1 56 059 

450 141 

929 115 

1 306 

854 

TIR apres financement 

11,2 % 

TIR avant 

financement 

8,1 % 


Levier financier 

1,5 % 

TA sans risque 


5 % 


TA apres financement 

11.2 % 

Tx de risque avant financement 

3 % 


FNTA apres financement 

0 

TA avant financement 


8 f§ 


Seuil de rentabilite apres fin. 

1 642 529 

1 91 1 069 

1 554 458 

1 521 518 

1 288 

336 

Levier d'exploitation apres fin. 

-0 

- 1,6 

4.40 

1.50 


2 

Levier financier 

1 .05 

0,89 

0.59 

0.33 

0.19 

Valeur de l'incorporel 

0 

0 

2 088 836 

5 528 659 

5 421 

636J 
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Tableau 20. /'inducement nvee 1.3 MI de capitanx propres (hxpothese 2) 


Financement 

RIDO V3 

Scenario : 

fin h2 




an 1 

an 2 

an 3 

an 4 

an 5 

CAF apres financement 

-J39 481 

- 66 363 

40, s 763 

716 701 

706 982 

Capitaux propres (variations) 

i 337 713 

500 000 

0 

0 

0 

Subvention d'investissement 

330 000 

0 

0 

0 

() 

Emprunt 

002 043 

0 

0 

0 

0 

Escompte 

0 

0 

0 

0 

o 

Credits a court terme 

0 

0 

0 

0 

o 

Tresorerie de precaution 

0 

0 

0 

0 

0 

Tresorerie apres fmancement 

-0 

141 652 

421 326 

887 798 

1 264 352 

TIR apres financement 

11.7 % 

TIR avant 

financement 

8,4 % 

Levier financier 

1,22 % 

TA sans risque 


5 % 

TA apres financement 

11,7# 

Tx de risque avant financement 

3 % 

FNTA apres financement 


0 

TA avant financement 


8 % 

Seuil de rentabilite apres fin. 

1 658 656 

1 924 362 

1 566 234 

1 531 746 

1 599 266 

Levier (Sexploitation apres fin. 

-0 

- 1.5 

4,5 

2,5 

2 

Levier financier 

1,22 

1,04 

0,68 

0,38 

0,21 

Valeur de l'incorporel 

0 

0 

2 074 320 

5 530 238 

5 805 229 
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Tableau 22. - Financement avec 1J MF de capitaux propres 
(hvpothese 2) - 2 


Financement 

RIDO V3 

Scenario : 

fin h2 cp 

don 



an 1 

an 2 

an 3 

an 4 

an 5 

CAF apres financement 

- 3, S3 490 

-200 432 

250 729 

394 378 

402 046 

Capitaux propres (variations) 

1 10(1 000 

300 000 

0 

0 

0 

Subvention d’investissement 

330 000 

0 

0 

0 

0 

Emprunt 

1 214 732 

700 770 

832 695 

80.3 724 

1 029 755 

Escompte 

0 

0 

0 

0 

0 

Credits a court terme 

0 

0 

0 

0 

0 

Tresorerie de precaution 

1 600 

31 109 

53 779 

68 286 

86 094 

Tresorerie apres financement 

-0 

543 33 1 

1144 802 1778 265 

2 356 052 

TIR apres financement 

26.7& 

TIR avant financement 


8,4 % 

Levier financier 

6.23 

TA sans risque 


5 % 

TA apres financement 

26.7 % 

Tx de risque avant financement 

3 % 

FNTA apres financement 

- 106 

TA avant financement 


8 % 

Seuil de rentabilite apres fin. 

1 739 649 

2 156 251 

1 996 831 || 

104 810 

2 500 677 

Levier d'exploitation apres fin. 

-0 

- 1.2 

104.6 

5.6 

4,4 

Levier financier 

2.7S 

4.79 

6.23 

4.35 

3.60 

Valeur de l'incorporel 

0 

0 

- 257 319 2 

428 983 

3 187 564 


Nous obtenons une solution moins risquee par simple capitalisation de benefice en 
annee 3. II est interessant de comparer cette simulation a celle qui comporte 
davantage de capitaux propres (1,3 million, cf. tableau 20). Independamment de la 
question de la disposition et de l’emploi des fonds propres, nous pouvons choisir 
plus de rentabilite mais avec plus de risques et la meme couverture. Dans chaque 
solution la rentabilite vaut le risque. C’est done un choix personnel de niveau de 
risque accepte (cf. infra). 

4. La presentation des resultats 

Nous allons dans ce paragraphe faire le point des operations finales. II s’agit 
essentiellement d’une phase de recapitulation, de mise a jour et de presentation des 
differents etats financiers, indicateurs d’analyse ainsi que des politiques et strategies. 
Cette phase d’un contenu tres vaste comporte de nombreuses specificites selon les 
projets. Elle sera essentiellement centree sur les projets individuels et illustree par 
l’etude de cas (projet RIDO). 
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1. Sur les projets collectifs,voir par exemple les Indicateurs Objectivement 
Verifiables, Manuel de gestion du cycle de projet, Commission des 
communautes europeennes, 1 993 . 


4.1. Etats comptables definitifs et mensualisation 

Les documents comptables precedents sont des documents de travail (calcul des 
risques et du financement). Le financement une fois definitif (ou eventuellement 
avec plusieurs options) sera integre aux differents etats comptables 

— le compte de resultat de comptabilite generale (avec si necessaire une partie 
analytique) 

— le bilan 

— le tableau de financement qui, dans sa version comptable, integre le BFR; 

— la tresorerie a court tenne si elle a ete etudiee. 

Une mention speciale doit etre consacree a 1’ etude a court tenne et done a la 
mensualisation des donnees annuelles. L’evaluation financicrc est basee sur des flux 
annuels, tout au mo ins pour des projets classiques. Cela signifie que le flux 
maitrisable est l’annee et non le mois coniine dans une prevision budgetaire. Mais 
une etude ponctuelle a court tenne (mensuelle) peut s’averer necessaire, dans 
plusieurs cas. 

— L’annee de demarrage doit etre etudiee a court tenne pour pouvoir integrer toutes 
les operations specifiques de 1’ exploitation, des investissements, du financement. 
Des problemes de tresorerie peuvent alors exister par exemple, un emprunt ne sera 
pas debloque suffisamment tot pour permettre de payer tel investissement qui ne 
beneficie pas de credit. Dans ce cas, il faudra prevoir des solutions de financement. 

— Dans les activites non regulieres (saisonnieres ou simplement soumises a des 
fluctuations importantes), des problemes ponctuels de tresorerie vont se manifester 
et devront etre etudies (cf. aussi l’etude du BFR). Voyons plus en detail les 
differentes rubriques touchees par la mensualisation. L’etude de cas en cours (projet 
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RIDO) est ici ecartee dans la mesure ou la production de la premiere annee est tres 
reduite. 


— Mensualisation des investissements 

II faut apprecier le mois de realisation de rinvestissement. Le plan d’investissement 
et les dotations aux amortissements seront modifies en consequence. 

— Mensualisation de l’activite 

Les differents volumes de vente, de production et des charges seront mensualises. 
Certains de ces elements, selon les cas d’espece, se traduiront par une evolution, 
reguliere (un mois = 1/12 de l’annee) ou croissante, ou au Contraire irreguliere 
(saisonnalite). 

— Mensualisation du compte de resultat 

La mensualisation des activites se traduit par un compte de resultat mensuel (cf. 
tableau 23), selon nue forme identique a 1’ annuel. Nous avons considere ici une 
activite reguliere. 


4.1. Etats comptables definitifs et mensualisation 

Les documents comptables precedents sont des documents de travail (calcul des 
risques et du financement). Le financement une fois definitif (ou eventuellement 
avec plusieurs options) sera integre aux differents etats comptables 

— le compte de resultat de comptabilite generale (avec si necessaire une partie 
analytique) 

— le bilan 

le tableau de financement qui, dans sa version comptable, integre le 
BFR; 

— la tresorerie a court terme si elle a ete etudiee. 

Une mention speciale doit etre consacree a 1’ etude a court terme et done a la 
mensualisation des donnees annuelles. L’evaluation financiere est basee sur des flux 
annuels, tout au mo ins pour des projets classiques. Cela signifie que le flux 
maitrisable est l’annee et non le mois comine dans une prevision budgetaire. Mais 
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une etude ponctuelle a court terme (men suelle) peut s’averer necessaire, dans 
plusieurs cas. 

— L’annee de demarrage doit etre etudiee a court tenne pour pouvoir integrer toutes 
les operations specifiques de 1’ exploitation, des investisse ments, du financement. 
Des problemes de tresorerie peuvent alors exister par exemple. un emprunt ne sera 
pas debloque suffisamment tot pour permettre de payer tel investissement qui ne 
beneficie pas de credit. Dans ce cas, il faudra prevoir des solutions de financement. 

— Dans les activites non regulieres (saisonnieres ou simplement soumi ses a des 
fluctuations importantes), des problemes ponctuels de tresorerie vont se manifester 
et devront etre etudies (cf. aussi l’etude du BFR). Voyons plus en detail les 
differentes rubriques touchees par la mensualisation. L’etude de cas en cours (projet 
RIDO) est ici ecartee dans la mesure ou la production de la premiere annee est tres 
reduite. 

— Mensualisation des investissements 

faut apprecier le mo is de realisation de 1’ investissement. Le plan d’ investissement et 

les dotations aux amortissements seront modifies en 

Consequence. 

Mensualisation de l’activite 

Les differents volumes de vente, de production et des charges seront mensualises. 
Certains de ces elements, selon les cas d’espece, se traduiront par une evolution, 
reguliere (un mois = 1/12 de l’annee) ou croissante, ou au Contraire irreguliere 
(saisonnalite). 

— Mensualisation du coinpte de resultat 

La mensualisation des activites se traduit par un compte de resultat mensuel (tableau 
23), selon une forme identique a 1’ annuel. Nous avons considere ici une activite 
reguliere. 
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Mensualisation du BFR 


L’essentiel de la mensualisation est souvent la tresorerie. Celle-ci peut etre atteinte 
selon deux methodes. La premiere methode est habituelle aux previsions de 
tresorerie en entreprise, elle consiste a passer des flux comptables aux flux de 
tresorerie en integrant les durees de retention des flux. Par exemple les ventes de 
juin ne vont apparaitre que dans la tresorerie de juillet si le delai de paiement est de 
un mois. La seconde methode, celle que nous adopterons, consiste a etablir un 
tableau des BFR mensuels pour les flux d’exploitation. 

Le tableau 24 correspond a celui de l’approche annuelle. La seule difficulty est de 
veiller a ce que le BFR de fin decembre corresponde a celui de l’annee. Cette 
coincidence n’est pas toujours evidente. En effet, la mensualisation peut ne pas 
correspondre a la prevision annuelle en raison du role des progressions d’activite ou 
des politiques d’ achat 1 La prise en compte du court terme entraine ici une autre 
reflexion. 

— La tresorerie (ou la mensualisation du tableau de financement) 

Les calculs precedents (BFR) vont se traduire par des flux de tresorerie 
d’exploitation avant financement. II faudra aj outer la mensualisation du financement 
long, l’arrivee des emprunts, des capitaux propres, des subventions. II faudra aussi 
integrer Fexistence d’un credit fournisseur des investissements. 

L’ensemble de ces mouvements se traduira par des soldes de tresorerie positifs ou 
negatifs. II faudra done rechercher des equilibres mensuels a partir eventuellement 
de solutions a court tenne ou en modifiant les solutions de financement a long 
terme. Cette etude de la tresorerie a court terme (tableau 25) peut modifier les 
equilibres calcules precedemment sur le long terme. 


4.2. Performances et equilibre financier 

Generalement, l’analyse des resultats de l’evaluation financiere fera suite a la 
presentation du projet dans toutes ses composantes (produit, marche, porteur, 
environnement...), ainsi que de sa finalite. 
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devaluation flnanciere reprend et complete les differents indicateurs de 
perfomiance, apres fmancement, version simplificc des ratios d’analyse financiere. 
Dans la mesure ou elles existent, ces informations pourront etre comparees a celles 
de la branche. 
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iu 25. - La tresorerie 
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Tableau 26. - Les performances generales 


Rentabilite financiere et globale 

RIDO V3 scenario : fin h2 cp don2 


Performances generales 
ratios-chaine 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Total des produits d’exploitation 1 

Valeur ajout6e 2 

Benefice avant finaneement 3 

Frais financiers 4 

Benefice net 5 

59 858 
-22 704 
-760171 
155 361 
-914 010 

1 164 073 
650 267 
-372 399 
209 712 
-551 601 

2 012 363 
1 241 145 
294 982 
278 091 
73 668 

2 555 213 
1 520 213 
589 200 
317 418 
343 486 

3 221 571 
1 705 214 
523 237 
363 804 
448 908 

3 221 571 
1 655 214 
401 983 
293 612 
454 890 

Cap propres + rep. a nouv. (d6b. per.) 6 

Subventions (deb. p€r.) 7 

Emprunts (d6b. per.) 8 

Cap permanents et « (deb. per.) » 9 

Charges de personnel 10 

Personnel (effectif) 11 

1 100000 
350 000 

1 214 840 

2 664 840 
205 504 

1,50 

185 990 
348 545 

1 625 171 

2 159 705 
616 183 

1,50 

289 579 
319 346 
2 020 561 
2 629 486 
627 100 
2 

663 247 
264 836 

2 307 288 

3 235 371 
676 020 

2,50 

933 065 
196 010 

2 644 247 

3 773 323 
779 018 

2,50 

1 299 766 

85 886 

2 132 140 

3 517 792 
779 018 

2,50 

Rentabilite financiere 5/6 

-83,1 % 

-296,6% 

25,4 % 

51,8 % 

48,1 % 

35 % 

Rentabilite globale 3/9 

Niveau endet. (C. perm.) 9/6 

Cout endet. ramene aux CP 4/6 

- 28,5 % 
242,3 % 
14,1 % 

- 17,2 % 
1 1612 % 

112,8 % 
— 

11,2 % 
908 % 
96% 

18,2 % 
487,8 % 

47,9 % 
— 

13,9 % 
404,4 % 
39 % 

11,4 % 
270,6 % 
22,6 % 

Cout de I’endettement 4/8 

Niveau de I’endettement 8/6 

12,8 % 
110,4 % 

12,9 % 
873,8 % 

13,8 % 
697,8 % 

13,8 % 
347,9 % 

13,8 % 
283,4 % 

13,8 % 
164 % 

Profitability 3/1 

Rotations des capitaux 1/9 

- 1 270 % 

| 0,02 

- 32 % 
0,54 

14,7 % 
0,77 

23,1 % 
0,79 

16,2 % 
0,85 

12,5 % 
0,92 

Intensity capitalistique 9/10 

Productivity du travail 1/10 

Productivity du travail 1/11 

12,97 
0,29 
39 905 

3,50 
1,89 
776 049 

4,19 

3,21 

1006 181 

4,79 
3,78 
1022 085 

4,84 

4,14 

1 288 628 

4,52 

4,14 

1 288 628 


Source : Evalpro v3.0 - copyright L12C-AILPE. 


Performances 



Annees 


600 % 
400 % 
200 % 
0 % 

- 200 % 

- 400 % 

- 600 % 
- 800 % 

- 1 000 % 
- 1 200 % 
- 1 400 % 


316 





Les principales performances presentees seront : 

— la rentabilite financiere et la rentabilite globale ; 

— la profitability qui pourra s’accompagner d’une presentation de l’evolution de 
l’activite, de la structure des charges et de la sensibility ; 

— la productivity pour les projets ou cet aspect merite un developpe ment 
particulier; 

— l’equilibre financier represente par le niveau d’endettement choisi et la 
couverture du service de la dette qui mettra en valeur les capacites de 
remboursement. 

Un effort est entrepris vers la presentation de ratios de synthese regroupant les 
principaux aspects financiers evoques et des preoccupations non directement 
financieres, souvent en relation avec le risque (cf. supra). 

Nous pouvons nous inspirer des travaux realises en analyse financiere ou les 
specialistes cherchent aussi a avoir un jugement global sur une entreprise ou une 
activite. Citons les fonctions scores 1 centrees sur les elements financiers ou les 
approches plus larges comine celle des «credit men » americains Neanmoins la 
recherche reste largement ouverte dans le domaine du previsionnel pour lequel ces 
fonctions sont generalement peu adaptees. 

Les perfonnances selon la technique des ratios-chaines (RIDO hypothese 2 avec 1,1 
M de capitaux propres) 

Nous remarquons la progression puis la stagnation a partir de l’annee 4 ou 5 des 
principaux indicateurs, rentabilite globale et financiere, profitability..., periodes ou 
la phase de croisiere est atteinte. 

4.3. Les indicateurs de risque 

4.3.1. Le risque d ’exploitation apres financement 
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Nous presentons Involution du point mort et le levier d’ exploitation (elasticity du 
resultat par rapport a l’activite) dans l’hypothese 2 avec 1,1 M de capitaux propres 
puis avec l’option de renforcement de ces capitaux (tableau 27 et graphique 1 1). 
Dans le 2e cas du fmancement avec plus de capitaux propres (du graphique 11), 
nous remarquons la forte diminution de risque d’exploitation apres financement. 

4.3.2. Le risque financier 

— Le risque projet apres financement et l’autonomie financiere 

Nous avons vu que le financement amplifie les risques. Un compromis entre risque 

et rentabilite est recherche, avec la proposition d’un certain niveau de capitaux 

propres. 


1. E. Cohen , Analyse financiere, 5 ed., Economica, 1997, p. 356. 

2. J.L. Boulot, J.P. Cretal, JE Jolivet, L’analyse financiere, Publi-Union, 1988, p. 
342. 


318 




Risques 

Sexploitation 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Montant des cofits 
fixes avt financement 

792 743 

1 051 662 

874 243 

860 174 

782 417 

822 388 

111 850 

807 463 

Montant des cofits 
variables 

27 286 

484 809 

843 138 

1 105 840 

1 740 194 

1 740 194 

1 740 194 

1 740 194 

Levier d’exploitation 
(M. sur cv/M. nette) 

-0,04 

-1,82 

3,96 

2,46 

2,12 

2,25 

2,11 

2,20 

Seuil de rentabilite 
avant financement 

1 456 841 

1 802 262 

1 504 667 

1 516467 

1 701 534 

1 788 460 

1 691 602 

1 756 001 

Indice de s£curite 
(exploitation) 

-23,34 

-0,55 

0,25 

0,41 

0,47 

0,44 

0,47 

0,45 


Levier d’exploitation 
apres financement 

-0,04 

-1,23 

15,87 

4,22 

3,30 

3,26 

3,04 

2,80 

Seuil de rentabilite 
apr£s financement 

1 739 677 

2 111 613 

1 889 474 

1 954 729 

2 253 216 

2 240 207 

2171009 

2 077 464 

Indice de security 

-28,06 

-0,81 

0,06 

0,24 

0,30 

0,30 

0,33 

0,36 


Evolution du point mort 
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o 
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Annee 6 

Annee 7 


Mais le montage financier peut toujours etre sensiblement ameliore, surtout en 
prenant en compte le risque annuel d’ exploitation apres financement (cf. infra). Les 
elements de reflexion seront le niveau des capitaux immobilises chaque annee, la 
rentabilite generate (utilisation de l’indicateur de rentabilite avec placement des 
liquidites) et les rentabilites annuelles, le niveau des liquidites a placer, les emprunts 
complementaires que l’on pourra negocier. II faudra prendre egalement en compte 
les ratios de bas de bilan (cf. supra). Les ratios suivants, de structure (ou autonomie) 
financiere, utilises au calcul du risque (taux d’actualisation) apres financement 
seront mis en valeur. 
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Graphique 11. - Les risques d’ exploitation 

Risques avant et apres financement 




— Structure des capitaux: 

Dettes a moyen et long terme/capitaux propres ou capitaux propres/ capitaux 
permanents. 

— Niveau d’endettement: 

Total des dettes/total des ressources ou ressources propres. 

— Capacite de remboursement : dettes/CAF. 

— Les ratios d’equilibre financier pourront aussi etre calcules pour un ssuivi des 
composantes du bas de bilan. 
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4.3.2. 1. La security financiere 


— Les ratios de fonds de roulement et besoins en fonds de roulement. 

Capitaux permanents / actif immobilise net 

fonds de roulement / actif circulant 
fonds de roulement / chiffre d’affaires 

Ces ratios pennettent des comparaisons ou un suivi d’ evolution. 

— Les ratios de contenu du BFR, exprimes en jours de vente par exemple utilises en 
analyse financiere (ex-post), presentent ici peu d’interet puisqu’ils resultent d’une 
construction a priori. Ils peuvent etre donnes a titre illustratif. 

4. 3. 2. 2. La solvability ou credibility 

La solvabilite (ou credibility) indique la surface financiere de l’entreprise et sa 
capacity a s’endetter. 

Le ratio Actif circulant / total des dettes traduit les possibilites de remboursement de 
toutes les dettes par des actifs cycliques (a court terme). 

Le ratio Dettes / capitaux propres exprime le degre d’independance de l’entreprise 
vis-a-vis des ayants droit. 

4. 3. 2. 3. La liquidity 

Liquidity generale : actifs clrculants/dettes a court tenne 
Liquidity reduite : (actifs circulants — stocks)/dettes a court terme 
Liquidity immediate : disponible / dettes a court terme 

Ces ratios traduisent la capacity de 1’ activity a court terme a couvrir les dettes a 
court tenne, a differents niveaux. 

L’ analyse, en s’affinant, se rapproche de la gestion previsionnelle, realisee sur les 
donnees de revaluation. C’est aussi sa limite. Elle n’est valable que dans la phase 
finale de l’evaluation, proche de l’execution. 

Dans le cas suivant avec plus de capitaux propres, nous pouvons remarquer les 
differences importantes des ratios d’endettement, de solvability et de liquidity. 
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4. 3. 2. 4. Les fonctions score 


De la meme fagon, la fonction score 1 de Conan et Holder dont l’utilisation doit se 
limiter a l’etude de revolution du ratio plus qu’a sa valeur absolue, montre bien la 
difference de risque entre les deux simulations. 


1. « Les travaux effectues sur des echantillons d’entreprises americaines et ffangaises ont 
montre qu’un indicateur synthetique compose d’une batterie de ratios permet une detection 
precoce des difficultes d’entreprises. Ces resultats sont tres importants pour la gestion de 
l’entreprise parce qu’ils permettent de declencher un traitement preventif des les premiers 
signes de vulnerabilite. 

Le principe de ces methodes de «scoring» consiste a rechercher empirique ment les ratios 
qui sont les plus significatifs pour attribuer un score a l’entreprise. Ce score permet de la 
classer parmi les entreprises saines ou parmi celles qui, sauf amelioration, seront 
defaillantes» (J. Pilverdier-Latreyte. on cit.). 


Tableau 28. - L’equilibre financier - 1 


Flux lies au financenient 

Ref. 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Capitaux propres fin de periode 

1 

185 990 

289 579 

663 247 

933 065 

1 299 766 

1 672 449 

1 943 551 

2 184 475 

Subvention nette 

2 

348545 

319 346 

264836 

196010 

85 886 

1 

1 

1 

Fonds propres 

3 

534 535 

608 925 

928083 

1 129 075 

1385 652 

1 672450 

1 943 552 

2184476 

Emprunts a LT 

4 

1 113 934 

1 438 183 

1732511 

1919111 

2 132 140 

1597064 

1075079 

722041 

Dettes fin CT (au det. + CBC 
f remb. n + 1) 

5 


186988 

288 051 

388 177 

512107 

535076 

521 985 

353 038 

282101 

Effets esc. non echus 

6 


0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

Stocks 

7 


0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

Creances + credit TVA 

8 


12 421 

233 979 

404 485 

513 598 

647 536 

647 536 

647536 

647536 

Iresor precaution (VMP) 

9 


1686 

32 782 

56672 

71960 

90725 

90725 

90725 

90725 

Iresorerie debitrice 

10 


0 

562 578 

1 331 358 

1848 936 

2351 486 

2166978 

2000 664 

2027325 


tatios d'endettement, de solvability et de iiquidite 


Structure cap. permanents 

3/(3 + 4) 


32,4 % 

29,7 % 

34,9 % 

37 % 

39,4 % 

51,2 % 

64,4 % 

75,2 % 

Structure des capitaux 

3/(3 + 4 + 5 + 6) 


29,1 % 

26,1 % 

30,4 % 

31,7 % 

34,2 % 

44,1 % 

57,6 % 

68,5 % 

Viveau d’endettement 

(4 + 5 + 6/passif) 


78,4 % 

80 % 

74,7 % 

74,2 % 

69,1 % 

58,7 % 

42,5 % 

30,9 % 

apatite remboursement 

(4 + 5 + 6)/CAF 


- 339,2 % 

-990,3 % 

677,1 % 

506,9 % 

516,9 % 

395,2 % 

271,5 % 

211,2 % 

^oids des FF 

FF/Chiffre d’affaires 


259,6 % 

18 % 

13,8 % 

12,4 % 

11,3 % 

9,1 % 

6,8 % 

4,6 % 

Iredibilite 

(7 + 8 + 9+ 10)/(4 + 5 + 6) 


1,1 % 

48 % 

84,5 % 

100,1 % 

115,8 % 

137,1 % 

191,8 % 

275,4 % 

Solvability 

(5 + 6)/3 


35 % 

47,3 % 

41,8 % 

45,4 % 

38,6 % 

31,2 % 

182 % 

12,9 % 

liquidity reduite 

(7 + 8 + 9+ 10)/(5 + 6) 


7,5 % 

287,9 % 

461,8 % 

475,4 % 

577,4 % 

556,6 % 

775,8 % 

980,4 % 

Jquidite immediate 

(9 + 10)/5+f 


0,01 

2,07 

3,58 

3,75 

4,56 

4,33 

5,92 

7,51 
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'ahleau 29. - L’equilibre financier - 2 


Flux lies au financement 


Ref. 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Capitaux propres fin de periode 

1 


467 725 

524 079 

783 289 

1 290 313 

1 856 674 

2 208 934 

2 547 105 

2 877 371 

iubvention nette 

2 


348 545 

319346 

264 836 

196 010 

85 886 

1 

1 

1 

; onds propres 

3 


816 270 

843 425 

1 048 125 

1486 323 

1942560 

2208935 

2 547106 

2 877 372 

Emprunts a LI' 

4 


830 513 

749 974 

645 764 

528 766 

397 372 

249 773 

122956 

101 451 

Bettes fin CT (au det. + 

5 


80 539 

104 210 

116 999 

131 393 

147 600 

126 816 

21505 

23602 

_,BC + remb. n + 1 ) 
Effets esc. non echus 

6 


0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

itocks 

7 


0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

freances + credit TVA 

8 


12421 

233 979 

404 485 

513 598 

647 536 

647 536 

647 536 

647 536 

fresor precaution (VMP) 

9 


0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

fresorerie debitrice 

10 


0 

141 652 

421 326 

887 798 

1264 352 

1446 898 

1 742 822 

2 1 90 358 


atios d’endettement, de solvability et de liquidity 


itructure cap. permanents 

3/(3 + 4) 


49,6 % 

52,9 % 

61,9 % 

73,8 % 

83 % 

89,8 % 

95,4 % 

96,6 % 

itructure des capitaux 

3/(3 + 4 + 5+6) 


47,3 % 

49,7 % 

57,9 % 

69,2 % 

78,1 % 

85,4 % 

94,6 % 

95,8 % 

4iveau d’endettement 

(4 + 5 + 6/passif) 


54,9 % 

50,1 % 

40,7 % 

29,4 % 

20,3 % 

13,5 % 

4,8 % 

3,8 % 

Eapacite remboursement 

(4 + 5 + 6)/CAF 


-268,4 % 

- 1 287,1 % 

152,9 % 

92,1 % 

77,1 % 

743 % 

24,7 % 

22,5 % 

*oids des FF 

FF/Chiffre d’affaires 


185,9 % 

8,6 % 

4,5 % 

3 % 

2 % 

1,5 % 

0,9 % 

0,4 % 

Credibility 

(7 + 8 + 9 + 10)/(4 + 5 + 6) 


1,4 % 

44 % 

108,3 % 

212,3 % 

350,8 % 

556,2 % 

1 654,7 % 

2 269,4 % 

iolvabilite 

(5 + 6)/3 


9,9 % 

12,4 % 

11,2 % 

8,8 % 

7,6 % 

5,7 % 

0,8 % 

0,8 % 

_iquidite reduite 

(7 + 8 + 9 + 10)/(5 -+ 6) 


15,4 % 

360,5 % 

705,8 % 

1 066,6 % 

1 295,3 % 

1 651,5 % 

11 115,4 % 

12024,1 % 

-iquidite immediate 

(9 + 10)/5 + 6 


0 

1,36 

3,60 

6,76 

8,57 

11,41 

81,04 

92,81 


4.3.3 Les comparaisons au secteur 

II est tres utile de comparer, lorsque c’est possible, les principaux ratios du projet a 
ceux calcules sur l’ensemble du secteur. Nous presentons ici les ratios de la centrale 
de bilan de la Banque de France , La validite de la comparaison depend bien 
evidemment du caractere relativement homo gene du secteur. Elle pennet de mettre 
en valeur a la fois les anomalies et les specificites du projet par rapport au secteur. 

4.3.4. Strategies de realisation, politiques et suivi 

La presentation des resultats pour etre complete devra mettre en valeur les 
differentes politiques ainsi que les differentes strategies qui leur sont liees 

— la politique de produit; 

— la politique de prix,; 

— la politique de communication; 

— la politique de distribution; 
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— la politique de la force de vente. 

Une reflexion est importante a signaler, elle conceme la valeur de l’incorporel. 
Toute entreprise qui se cree vaut au depart la valeur de son actif corporel. Puis au 
fur et a mesure que ses resultats s’ameliorent, sa valeur est davantage fondee sur son 
rendement (cf. infra la definition des projets). Cette difference est attribuee a la 
valeur de l’incorporel qui n’apparait pas au bilan. On peut neanmoins la chiffrer. 
L’incorporel apparait done coniine l’ecart entre la valeur d’actif et la valeur de 
rendement. La periode ou cette valeur est maximale correspond a la periode la plus 
favorable de revente du projet (cf. Capital risque). Dans les tableaux suivants, nous 
remarquons encore les divergences d’ appreciation selon les hypotheses. 

Dans le meme ordre d’idees, il est interessant de verifier qu’il existe bien une 
strategic de developpement de l’incorporel, meme si sur le plan comptable, les 
ecritures ne sont pas toujours passees (politique de communication par exemple). 
Cet aspect s’integre au plan marketing et est destine a ameliorer la coherence du 
projet. De meme, le suivi des resultats est a prevoir au depart. Ce suivi est 
determinant pour une jeune entre prise. II consiste a mettre en place tout un 
dispositif de controle. 


1 . II est possible de recuperer par Minitel ces differents ratios, sur les trois demieres annees, 
pour les differents secteurs de 1’ economic. 

2. Cf. Y. Chirouze, Le marketing strategique, op. cit. 

3. Generalement, l’incorporel correspond au moins pour partie a une mobilisation de 
ressources internes a des fins d’investissement. II est done possible par le mecanisme de la 
production immobilisee de transferer des charges en immobilisations. 
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Tableau 30. - Le score de Conan et Holder selon les deux cas de financement 

I Flux lies au financement Ref. 1 Annee! Annee 2 Annee 3 | Annee 4 | Annee 5 | Annee 6 | Annee? | Ann^S 
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Tableau 31. - Les ratios de la Centrale de Bilan de la Banque de France 


Ratios 

Definitions 

Secteur 

Annee 5 

i 

Taux variation chiffre d’affaires (%) 

Variation chiffre d’affaires/ 
Chiffre d ’affaire n- 1 

6,1 % 

26,1 % 

2 

Taux variation valeur ajoutee (%) 

Variation valeur ajoutee/ 
Valeur ajoutee n- 1 

7,3 % 

12,2 % 

3 

Taux de marge brute exploitation (%) 

EBE CDB/Volume d’affaires (HT) 

7,2 % 

27,2 % 

4 

Rentability brute capital exploit. (%) 

EBE CDB/Capital d’expl. (immob. net- 
tes + BFR) 

17,6 % 

220,9 % 

5 

Rentability nette capital exploit. (%) 
Equipement par salaire 

EBE CDB (cad. result. d’exploit)/Capi- 
tal d’exploitation 

8,7 % 

0 % 

6 

Equipement productif moyen/ 
Effectifs moyens 

207 000 

0 


7 

Rendement apparent de main-d’ceuvre 

Valeur ajoutee CDB/ 
Effectifs moyens 

203 000 

682 086 

8 

Rendement apparent de l’equipement 

Valeur ajoutee CDB/ 

118,4 % 

0 


(%> 

Equipement productif moyen 

9 

Taux d’investissement productif (%) 

Investissement productif/ 
Valeur ajoutee CDB 

14,4 % 

6,2 % 

10 

Taux d’ exploitation (%) 

Exportation/Chiffre d’affaires 

0,009 


11 

Taux de marge commerciale (%) 

Marge commerciale/ 
Ventes de marchandises 

24,8 

0 

12 

Taux de valeur ajoutee (%) 

Valeur ajoutee CDB/Production, 
ventes marchandises et subventions 
d’exploit. 

27,9 % 

52,9 % 

13 

Coefficient de capital 

Capital d’exploitation moyen/ 
Valeur ajoutee CDB 

0,014 

0,23 

14 

Poids des BFR d’exploitation (jours) 

BFR d’exploitation moyen 
Volume d’affaires HT 

39 

44 

15 

Delais de rotation clients (jours) 

Clients + Creances cedees/Volume 
d’affaires TC 

62 

60 

16 

Delais rotation stock marchandises 

Stocks moyens de marchandises/ Achats 

40 

0 


(jours) 

de marchandises 

17 

Delais rotation stocks produits (J) 

Stocks moyens produits/Production 

17 

0 

18 

Delais rotation stocks appro, (jours) 

Stocks moyens mat. et appro./ 
Achats de mat. et appro. 

49 

0 

19 

Delais rotation fournisseurs (j° urs ) 

Fournisseurs-avances acomptes verses/ 
Achats et charges externes TC 

73 

82 

20 

Repartition VA globale : personnel (%) 
Repartition VA globale-Etat (%) 

Charges de personnel/Valeur ajoutee 
globale 

72,1 % 

45,7 % 

21 

Impot sur les benefices/Valeur ajoutee 
globale 

1,9 % 

0 % 


22 

Repartition VA globale : GP et associe (%) 

Interets aux associes et distribution/ 
Valeur ajoutee globale 

0,3 % 

4,8 % 

23 

Repartition VA globale : preteurs (%) 

Interets sur endettement/ 
Valeur ajoutee globale 

6,9 % 

21,3 % 

24 

Repartition VA globale : entreprise (%) 

Valeur ajoutee globale 

17,1 % 

30,3 % 

25 

Poids des interets (%) 

Interdts/Excddent brut global 

30,1 % 

41,5 % 

26 

Int6r£ts/Chiffre d’affaires (%) 

Interets/Chiffre d’affaires 

2,2 % 

11,3 % 

27 

Taux d’autofinancement (%) 

Autofinancement/Emplois nets 

64,7 % 

0 % 

28 

Capacite d’endettement (%) 

Capacity d’autofinancement/ 
Endettement moyen 

22,5 % 

20,9 % 

29 

Taux d’endettement (%) 

Endettement + GP et associes credi- 
teurs/Financement propre 

77,1 % 

178,5 % 

30 

Part des banques dans 1’endettement 
(%) 

Endettement bancaire/Endettement 

99,1 % 

86,2 % 

31 

Couverture des capitaux investis (%) 

Financement stable/Capitaux investis 

101,4 % 

0 % 

32 

Financement courant des BFR (%) 

Credits bancaires courants/BFR 

34,3 % 

0 % 
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Tableau 32. - RIDO hypothese 2 avec 1,1 M de capitaux propres 
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DEUXIEME P ARTIE 


Exercices corriges 


Cette deuxieme partie propose des exercices de synthese presentant quelques 
particularites: tout d’abord le projet PCV, le plus ancien, avec elaboration classique 
sur tableur, le projet USINEX qui utilise la derniere version de notre logiciel 
d’ evaluation permettant de passer directement a des analyses plus fines, enfin le 
projet PICO avec une fonction technique tres elaboree. 

A cote de ces cas relativement complets, differents exercices permettent de reflechir 
sur les modalites du calcul differentiel des couts et des avantages dans des contextes 
souvent differents: comparaison classique entre achat, location, credit-bail et sous- 
traitance, renouvellement de materiel, investissement de productivity, avec ou sans 
integration de 1’ inflation... Ces exercices veulent montrer a la fois les exigences et 
les limites du « calcul economique », fortement dependant des situations de 
reference, des objectifs et des points de vue pris en consideration par l’analyse. 
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Cas n °1 — Societe SAMAP 


Themes abordes: comparaisons d’ alternatives: achat, location, credit- bail, sous- 
traitance, etude differentielle, actualisation annuelle et mensuelle, inflation, 
paiements d’avance. 

1. Enonce 

La direction de la societe SAMAP a decide d’informatiser sa gestion. Plusieurs 
solutions sont envisagees: 

— [’acquisition d’un ensemble de materiels par achat direct ou par credit-bail; 

— la location de ces memes materiels; 

— la sous-traitance des services informatiques. 

Une etude fournit les renseignements suivants pour chacune des solutions 
envisagees. 

• Achat direct 

— Prix d’ acquisition de T ensemble du materiel: 1 000 000 F. 

— Duree d’amortissement : 5 ans en lineaire. 

— Valeur de revente a la fin de la cinquieme annee : 100 000 F. 

— Cout annuel de maintenance : 25 000 F avec paiement mensuel chaque fin de 
mois. 

— Prime annuelle d’assurance: 0,5 % du prix d’achat avec paiement annuel au 
debut de chaque annee. 

— Cout de fonctionnement du service informatique (personnel et frais divers) : 135 
000 F par an, payables mensuellement a la fin de chaque mois. 

Pour effectuer cet achat, Fentreprise qui ne dispose pas de fonds propres doit 
emprunter la valeur de l’equipement, sur 5 ans au taux de 8 % (remboursements du 
principal constants et interets calcules sur le capital du, effectues a la fin de chaque 
annee). 
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• Location au constructeur 

Prix annuel de la location: 285 600 F, avec paiement mensuel au debut de chaque 
mois. 

— Cout de fonctionnement du service infonnatique (personnel et frais divers) 1 :84 
000 F par an, payables mensuellement a la fin de chaque mois. 

• Credit-bail 

— Prix annuel du credit-bail 196 800 F, avec paiement mensuel au debut de chaque 
mois. A la fin de la 5e annee, l’utilisateur peut racheter l’equipement total a 5 % du 
prix d’ achat. 


1. Les frais de fonctionnement du service informatique sont plus reduits que dans le 
cas de l’achat, en raison d’une assistance technique apportee par le foumisseur. 


— Cout annuel de maintenance: 25 000 F avec paiement mensuel a la fin de chaque 
mois. 

— Prime annuelle d’assurance: 0,5 % du prix d’achat avec paiement annuel au 
debut de chaque annee. 

— Cout de fonctionnement du service informatique (personnel et frais divers) : 135 
000 F par an, payables mensuellement a la fin de chaque mois. 

•Sous-traitance 
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L’entreprise peut faire appel a une societe exterieure qui lui fournira des prestations 
equivalentes contre une redevance annuelle de 324 000 F payables mensuellement a 
la fin de chaque mois. 

Un poste de correspondant informatique est a creer (cout annuel 34 000 F payables 
mensuellement a la fin de chaque mois). 

• Informations annexes 

— Duree de F etude : 5 ans. 

— Taux de l’impot sur les benefices : 33,33 %. 

— Taux d’actualisation sans risque : 7 %. 

— Taux d’inflation (suppose uniforme) : 3 %. 

• Questions 

Determiner la solution la plus interessante selon differents criteres. Deux methodes 
peuvent etre utilisees pour le calcul des elements de BFR : un bilan de fin de 
periode et un bilan moyen. 

Prendre en consideration la fiscalite et les risques lies a chaque solution. 

Les scenarios suivants seront simules. 

— sans inflation avec bilan de fin de periode; 

— sans inflation avec bilan moyen; 

— avec inflation et bilan moyen. 
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2. Corrige 


2.1. Methodologie generate 

L’exercice est relatif au choix d’une modalite de realisation d’un service et non 
d’une simple solution de financement. La determination de ce choix suppose que les 
solutions techniques comparees sont voisines (meme service rendu). Ce qui va 
changer c’est le cout et le risque. II faudra rechercher la solution qui coute le moins 
cher a risque equivalent, ou apres integration du risque aux couts. 

Les couts seront calcules par rapport a une situation de reference, en fonction d’une 
finalite exprimee (s’il y a lieu). Nous calculerons done des flux (ou couts) 
differentiels nets actualises. 

— La situation de reference est la suivante : il n’y a pas d’informatique, l’entreprise 
paye un impot sur le resultat et ne dispose pas de fonds propres pour realiser 
l’operation. 

— La finalite est la creation de services informatiques. 

L’informatique va modifier 1’ organisation, elle peut supprimer des couts et en 
engendrer d’autres. II est possible aussi que les services rendus par les diverses 
solutions ne soient pas exactement les memes. Ces elements importants pour la 
decision, qui auraient pu etre chiffres, sont ici absents. II manque une etude 
d’ organisation qui completerait l’etude des simples couts directs. 

2.2. Corrige sans inflation avec bit an de fin de periode 

Les flux pris en consideration par 1’ analyse sont normalement annuels, mais il est 
necessaire, en raison de l’actualisation, de faire intervenir leurs modalites de 
paiement. Or ici, nous avons des mouvements de tresorerie qui sont soit mensuels, 
soit annuels. Pour avoir la precision maximale, il faudrait travailler au mois. Ce qui 
est tres facilement faisable avec un ordinateur, mais plus fastidieux a la main. Nous 
allons done rester dans un cadre annuel, en essayant simplement de tenir compte de 
la situation differente de certains flux qui donnent lieu a des paiements mensuels. 
Trois solutions seront etudiees: l’une comptable se contente de faire reference au 
bilan de fin d’annee, les deux autres plus financieres integrent un calcul de 
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compensation de la mensualisation de certains paiements, compatible avec la 
methode de l’actualisation annuelle. La premiere solution abordee ici, la solution 
«bilan (ou BFR) de fin de periode », consiste a simplement integrer les flux dans le 
tableau des FNT, en fonction de leur position respective a la fin de chaque annee 
(charges payees d’avance). Cette methode ignore done la distribution des flux a 
l’interieur de l’annee. C’est la solution qui est traditionnellement donnee pour ce 
type de probleme. Les cas particuliers sont represents par les paiements d’avance 
qui sont comptabilises au bilan en tant que tels. Ceci concerne : 

— les frais d’assurance (un an d’avance) ; 

— le loyer(un mois)pour le credit-bail et la location. 


Ces paiements sont des avances de tresorerie et non des charges. Par consequent 
elles n’auront aucune incidence fiscale et, de plus devront etre reintegrees en fin 
d’ etude. II en sera de meme pour les emprunts et remboursements qui sont des 
mouvements de fonds ne touchant pas le compte de resultat. Par contre, les 
charges (depenses de fonctionnement et dotations) donneront lieu a une 
economie d’impot sur le resultat de 33,33 %. Les dotations qui entrent dans le 
calcul du resultat ne correspondent pas a un mouvement de tresorerie. 

Le taux d’actualisation est de 7 % sans risque. En l’absence d’information sur le 
taux de risque, nous allons etudier les resultats avec plusieurs taux. Par ailleurs, 
les differents facteurs de risque et leurs effets sur chaque solution seront 
evoques. 

Les calculs sont les suivants (par convention, les sorties de fonds seront 
positives et les entrees negatives, les nombres sont exprimes en milliers de 
francs). 
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Solution achat direct 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Dotations aux amortissements 

200 

200 




Achat ordinateur 







Remb. emprunt 




200 

200 

B \ x- 

Interets 



80 

64 

48 

32 


Assurance 



5 

5 

5 

5 

5 

Avances 


5 





-5 

Personnel 



135 

135 

135 



Maintenance 


25 

25 

25 


■ 









- sur ch. 
decaissables 



-81,66 

- 76,33 

- 70,99 

- 65,66 

- 60,33 

- sur amont 



- 66,66 

- 66,66 

- 66,66 


- 66,66 

Emprunt 


-1 000 






Revente 







-100 

Impot + V. 







33,33 

FNTn 


5 

296,68 

286,01 

275,35 

264,68 

182,34 

FNT 

1 310,07 






FNTA 

7 % 

1 088,78 






FNTA 

10 % 

1 011,96 







- Detail des economies d’impot : 33,33 % (200 + 80 + 5 + 135 + 25) = 
148,32. 


— Detail des avances : 5 (assurances annuelles payees d’avance). 

— Detail des economies d’impot: 33,33 % (200) pour les dotations qui ne sont 
pas des charges decaissables et 33,33 % (80 + 5 + 135 + 25) pour les charges 
decaissables. 
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Solution location 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 


23,80 

0 

0 

0 

0 

- 23,80 

Location 



285,60 

285,60 

285,60 

285,60 

285,60 

Personnel 



84 

84 

84 

84 

84 

Econ. US : tx 

33,33 % 







- sur ch. 
decaissables 

— 


-123,19 

-123,19 

- 123,19 

- 123,19 

-123,19 

FNTn 


23,80 

246,41 

246,41 

246,41 

246,41 

222,61 

FNT 


1 232,06 






FNTA 

7 % 

1 017,17 















- Detail des avances : 23,8 pour un mois de loyer. 

- Detail des economies d’impot : 33,33 % (285,6 + 84). 



Solution credit-bail 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 


21,40 





-21,40 

Loyer de CB 



196,80 

196,80 

196,80 

196,80 

196,80 

Assurance 



5 

5 

5 

5 

5 

Personnel 



135 

135 

135 

135 

135 

Maintenance 



25 

25 

25 

25 

25 

Rachat 







50 

Revente 







-100 

Impot + V 







16,67 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur ch. 
decaissables 



- 120,59 

- 120.59 

- 120,59 

- 120,59 

- 120,59 

FNTn 


21.40 

241,21 

241,21 

241,21 

241,21 

186,48 

FNT 


1 172,73 






FNTA 

7 % 

971,39 






FNTA 

10 % 

901,80 







Detail des avances : (196,8/12) + 5 

Detail des economies d’impot : 33,33%( 196,8 + 5 + 135 + 25). 








Periodes (fin an.) 


1 

2 

3 

4 

5 

Avance 








Ss-traitance 






324 

324 




34 

Ea 

34 

34 

34 


33,33 % 







- sur ch. 
decaissables 









FNTn 


0 

238,68 

238,68 

238,68 

238,68 

238,68 

FNT 


1 193,39 






FNTA 

7 % 

978,63 






FNTA 

10 % 

904,78 







— Detail des economies d’impot : 33,33 % (324 + 34). 

• Analyse des resultats 

Sans actualisation, c’est le credit-bail qui est le plus interessant, suivi de la sous- 
traitance, le moms interessant etant l’achat. Avec une actualisation de 7 %, les 
hierarchies restent les memes. A environ 12 %, il y a equivalence entre le credit-bail 
et la sous-traitance. Tout depend done, sur le plan des couts pris en consideration, du 
taux d’actualisation. 



Recapitulation 





Achat 

Location 

Credit 

bail 

Sous- 

traitance 

FNT 


1 310,07 

1 232,06 

1 172,73 

1 193,39 

FNTA 

7 % 

1 088,78 

1 017,17 

971,39 

978,63 

FNTA 

10% 

1 011,96 

943,12 

901,80 

904,78 


FNTA 
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2.3. Corrige sans inflation avec bilan moyen 


Les resultats etant tres proches, il est possible de rechercher a realiser une analyse 
plus fine des mouvements de tresorerie, en raison de l’existence de charges payees 
mensuellement. Prenons le cas d’une depense faite toutes les fins de mois comine le 
personnel, elle est consideree realisee en fin d’annee. Le calcul est done trop 
optimiste. Si nous la placons l’annee precedente, le calcul sera au contraire trop 
pessimiste. L’idee est done d’etablir une compensation sous la forme d’une avance 
de tresorerie calculee et placee en fin d’annee zero, coniine la variation de BFR 
corrige la MBA. 

Cette avance corrige done le flux annuel qui la concerne. Pour un paie ment 
mensuel, elle sera d’environ six mois. Plus precisement, il est possible de distinguer 
les paiements de debut et de fin de mois. La methode sera la suivante. Il faut 
calculer la somine moyenne qui est effectivement payee jusqu’a la sortie annuelle 
comptee dans le tableau des FNT. Le schema suivant retrace ces flux. 

Pour un paiement de fin de mois, cela fait, 

— debut janvier (ou fin decembre n-1): 0 mois paye sur le flux annuel; 

— debut decembre (ou fin novembre) : 1 1 mois payes sur le flux annuel. 

Soit une moyenne de 1 1/2 = 5,5 mois du flux concerne. 



Mois 


Paiements 
fin de mois 



12 3 4 
Mois 


5 




1 

3 








5 6 7 8 9 10 11 


Flux annuel 


Flux annuel 


Pour un paiement de debut de mois, cela fait, 

— debut janvier (ou fin decembre n — 1): 1 mois paye sur le flux annuel; 
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— debut decembre (ou fin novembre) : 12 mois payes sur le flux annuel. 
Soit une moyenne de 13/2 = 6,5 mois du flux conceme. 


• Les calculs 

Solution achat 


Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Dotations aux amortissements 

200 

200 

200 

200 

200 

Achat ordinateur 







Remb. emprunt 







Interets 



80 

64 

48 

32 

16 

Assurance 



5 

5 

5 

5 

5 

Avances 


78,33 



0 

0 

- 78,33 

Personnel 




135 


135 

135 

Maintenance 



25 

25 

25 

25 

25 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur ch. decaissables 





- 65,66 

- 60,33 

- sur amort. 






- 66,66 


Emprunt 








Revente 








Impot + V. 








FNTn 


78,33 

296,68 

286,01 

275,35 



FNT 
















FNTA 

10% 

1 039,76 







— Detail des avances: (5,5 x 135/12) + (5,5 x 25/12)+ 5. 




Solution location 






Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 



0 


0 



Location 




285,60 

E23 



Personnel 



urn 


84 

84 

84 

Econ. IS : tx 








- sur ch. 
decaissables 



- 123,19 

- 123,19 

-123,19 

- 123,19 

-123,19 

FNTn 


193,20 

246,41 

246,41 

246,41 

246,41 

53,21 

FNT 


1 232,06 






FNTA 

7 % 

1 065,79 






FNTA 

10 % 

1 007,33 







— Detail des avances: (6,5 x 23,8) + (5,5 x 84/12). 
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Solution credit-bail 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 


184,93 

0 

0 

0 

0 

- 184,93 

Loyer de CB 



196,80 

196,80 

196,80 

196,80 

196,80 

Assurance 



5 

5 

5 

5 

5 

Personnel 



135 

135 

135 

135 

135 




25 

25 

25 

25 

25 

Rachat 







50 

Revente 







-100 

Impot + V. 







16,67 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur ch. 
decaissables 





- 120,59 

- 120,59 

- 120,59 









l^gjgQ 

FNT 








FNTA 

7 % 

1 018,33 















— Detail des avances : (6,5 x 196,8/12) + (5,5 x 135/12) + (5,5 x 25/12)+ 5. 



Solution sous-traitance 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 


164,08 

0 

0 

0 

0 

- 164,08 

Sous-traitance 


324 

324 

324 

324 

324 

Personnel 



34 

34 

34 

34 

34 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur ch. 
decaissables 



-119,32 

-119,32 

-119,32 

- 119,32 

-119,32 

FNTn 


164,08 

238,68 

238,68 

238,68 

238,68 

74,60 

FNT 


1 193,39 






FNTA 

7 % 

1 025,72 






FNTA 

10 % 

966,98 







Detail des avances : 5,5 x (324+34)/12. 


• Analyse des resultats 

Les couts augmentent de 7 % dans le cas d’une actualisation a 10 % sauf pour 
l’achat qui est moms touche (3 %). Coniine precedemment, il y a concurrence entre 
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le credit-bail et la sous-traitance. Le taux d’equivalence entre les deux solutions est 
de 13%. 



Recapitulation 





Achat 

Location 

Credit 

bail 

Sous- 

traitance 

FNT 


1 310,07 

1 232,06 

1 172,73 

1 193,39 

FNTA 

7 % 

1 109,83 

1 065,79 

1 018,33 

1 025,72 

FNTA 

10% 

1 039,76 

1 007,33 

963,79 

966,98 


• Calcul du taux d’equivalence 
A 10 % 

Sous-traitance : 966,98 

Credit-bail : 963,79 


A 15 % 


882,59 
885 

3,19 -2,41 

Pour une variation de 5 % du taux, le flux varie de 5,6. 


5 % x 3 19 

Le taux d’equivalence sera de : 10 % + — = 12, 8 % 



2.4. Corrige sans inflation avec bilan moyen : solution avec taux equivalent mensuel 


La conversion des flux mensuels en valeur future de fin d’annee II est possible de 
convertir les differents flux mensuels en leur valeur future de fin d’annee .Cette 
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valeur pourra etre alors actualisee comme un flux annuel de fin de periode. II est 
necessaire de definir d’abord le taux 

mensuel equivalent au taux annuel. II est defini par la formule: 


(1 +i m ) = (1 +/) 1/12 = (1+0,07) 1/12 
i m = 0,5654 %. 

avec i = taux annuel et = taux mensuel equivalent. 


Pour effectuer la conversion, nous allons distinguer les paiements de fin de rnois et 
de debut de rnois. Pour un paiement qui a lieu au debut de chaque rnois, la valeur 
future sera (avec C = le flux mensuel) : 


C 

12 


I 


a + <„)' 


t = 0 


C 

12 


l-d + D 12 


C 

12 


12, 38 


C 

12 


I 


(! + i m y 


t = 1 


C 1 + i m-( 1 + bn) 
12 ' -I’ 


13 


c 

12 


12, 45 


Ces calculs sont appliques aux flux de personnel, de maintenance ainsi qu’aux 
loyers. 
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Solution achat direct 

— 




Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Dotations aux amortissements 

200 

200 

200 

200 

200 

Achat ordinateur 

1 000 






Remb. emprunt 


200 

200 

200 

200 

200 

Interets 



80 

64 

48 

32 

16 

Assurance 



5 

5 

5 

5 

5 

Avances 


5 





-5 

Personnel 



139,28 

139,28 

139,28 

139,28 

139,28 

Maintenance 



25,79 

25,79 

25,79 

25,79 

25,79 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur charges decaissables 

- 83,35 

- 78,02 

i- 72,68 

- 67,35 

- 62,02 

- sur amort. 



- 66,66 

- 66,66 

- 66,66 

- 66,66 

- 66,66 

Emprunt 


-1 000 






Revente 







- 100,00 

Impot + V. 







33,33 

FNTn 


5 

300,06 

289,39 

278.73 

268,06 

185,72 

FNT 


1 326,97 






FNTA 

7 % 

1 102,65 






FNTA 

10 % 








Remarquons que le calcul des incidences fiscales est reste lie aux flux mensuels, 
alors que cette incidence peut n’intervenir qu’en fin d’annee 
(sauf prise en compte des tiers provisionnels). 


342 




Solution location 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 






Location 


296,3 


296,3 

296,3 

296,3 

Personnel 


86,7 

| 

86,7 



Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur charges decaissables 

- 127,65 


Bwna 



FNTn 


0 

255,33 





FNT 


1 276,66 






FNTA 









10 % 









Solution credit-bail 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 


5 





-5 

Location 


204,2 

204,2 

204,2 

204,2 

204,2 

Assurance 





5 

5 

Personnel 







139,3 

Maintenance 



25,8 

25,8 

25,8 

25,8 

25,8 

Rachat 







50,00 

Revente 







- 100,00 

Impot + V. 







16,67 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur charges decaissables 

- 124,74 

- 124,74 

- 124,74 

- 124,74 

- 124,74 

FNTn 


5 

249,52 

r 249,52 

249,52 

249,52 

211,18 

FNT 


1 214,25 






FNTA 

7 % 

1 000,73 






FNTA 

10 % 
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Solution sous-traitance 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance | 







Sous-traitance 


334,3 

334,3 

334,3 

334,3 

334,3 

Personnel 



35,1 

35,1 

35,1 

35,1 

35,1 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur charges decaissables 

-123,10 

- 123,10 

- 123,10 

- 123,10 

-123,10 

FNTn 


0 

246,24 

246,24 

246,24 

246,24 

246,24 

FNT 


1 231,21 






FNTA 

7 % 

1 009,64 






FNTA 

10 % 









Recapitulation 

Flux mensuels 



Achat 

Location 

Credit- 

bail 

Sous- 

traitance 

FNT 

1 326,97 

1 276,66 

1 214,25 

1 231,21 

FNTA 

7 % 

1 102,65 

1 046,91 

1 000,73 

1 009,64 


Nous constatons que les resultats sont proches de la methode precedente, surtout au 
niveau des ecarts entre les solutions concurrentes. La methode est plus precise que la 
precedente, mais elle a 1’ inconvenient de ne plus faire apparaitre les FNT, 
notamment pour les verifications. 

2.5. Corrige avec inflation et bilan moyen 

Tous les flux de tresorerie sont soumis au meme taux d’ inflation de 3 %. Les projets 
seront done influences de la meme maniere, sauf l’achat qui comporte des elements 
non soumis a hausse de prix (l’emprunt et l’investissement). Le calcul des avances 
devient plus complexe puisqu’elles ne sont plus constantes. Ceci n’aura neanmoins 
que peu d’ impact sur le resultat. Les elements de calcul sont les suivants: 

— assurances: 5 x 1,03' = 5,13; 

— personnel: 135 x 1,03' = 139,05; 

— maintenance: 25 x 1,03 1 = 25,75. 
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a -> i c ic c cf!39, 05 27, 75^\ Qn 

Avance annee 1 : 5, 15 + 5, 51 — — — + p 1 = 80, 68 

Avance annee 2 : 5, 3 + 5, 5^ ^^" + - 80, 68 = 2, 42 . 


Le taux d’actualisation est egalement influence par l’inflation. Le taux minimal 
deviendra: 7% + 3 % + 3 % x 7 % = 10,21 %. Le taux de 10 % sera apres inflation 
de: 10 % + 3 % + 3 % xlO % = 13.30 %. 



Solution achat direct 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Dotations amortissements 

200 

200 

200 

200 

200 

Achat ordinateur 

1 000 






Remb. emprunt 


200 

200 

200 

200 

200 

Interets 



80 

64 

48 

32 

16 

Assurance 



5,15 

5,30 

5,46 

5,63 

5,80 

Avances 


80,68 

2,42 

2,49 

2,57 

2,64 

- 90,81 

Personnel 



139,28 

143,22 

147,52 

151,94 

156,50 

Maintenance 



25,75 

26,52 

27,32 

28,14 

28,98 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur charges decaissables 

-83,31 

- 79,67 

- 76,09 

- 72,56 

- 69,09 

- sur amort. 



- 66,66 

- 66,66 

- 66,66 

- 66,66 

- 66,66 

Emprunt 


-1 000 






Revente 







- 115,93 

Impot + V. 







38,64 

FNTn 


80,68 

302,40 

295,21 

288,12 

281,13 

103,44 

FNT 


1 350,97 






FNTA 

10,21 % 

1 067,52 






FNTA 

13,30 % 

1 001,66 








Solution location 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 


199,00 

5,97 

6,15 

6,33 

6,52 

- 223,97 

Location 


294,17 

302,99 

312,08 

321,45 

331,09 

Personnel 



86,52 

89,12 

91,79 

94,54 

97,38 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur charges decaissables 

- 126,88 

- 130,69 

- 134,61 

- 138,65 

- 142,81 

FNTn 


199,00 

259,77 

r 267,57 

275,59 

283,86 

61,69 

FNT 


1 347,48 






FNTA 

10,21 % 

1 091,22 






FNTA 

13,30 % 

1 031,50 
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Solution credit-bail 





Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 


190,48 

5,71 

5,89 

6,06 

6,24 

-214,39 

Location 


202,70 

208,79 

215,05 

221,50 

228,15 

Assurance 


5,15 

5,30 

5,46 

5,63 

5,80 

Personnel 



139,05 

143,22 

147,52 

151,94 

156,50 

Maintenance 



25,75 

26,52 

27,32 

28,14 

28,98 

Rachat 







57,96 

Revente 







-115,93 

Impot + V. 







19,32 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur charges decaissables 

- 124,21 

- 127,93 

- 131,77 

- 135,72 

- 139,79 

FNTn 


190,48 

254,16 

261,79 

269,64 

277,73 

26,60 

FNT 


1 280,40 






FNTA 








FNTA 


986,92 








Solution sous-traitance 

“ 




Periodes (fin an.) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Avance 


169,01 

5,07 

5,22 

5,38 

5,54 

- 190,22 

Sous-traitance 



333,72 

343,73 

354,04 

364,66 

375,60 

Personnel 



35,02 

36,07 

37,15 

38,27 

39,42 

Econ. IS : tx 

33,33 % 







- sur charges decaissables 

- 122,90 

- 126,59 

- 130,39 

- 134,30 

- 138,33 

FNTn 


169,01 

250,91 

258,44 

266,19 

274,18 

86,48 

FNT 


1 305,19 






FNTA 

10,21 % 

1 047,32 






FNTA 

13,30 % 

987,51 








Recapitulation 






Achat 

Location 

Credit 

bail 

Sous- 

traitance 

FNT 


1 350,97 

1 347,48 

1 280,40 

1 305,19 

FNTA 

10,21 % 

1 067,52 

1 091,22 

1 042.67 

1 047,32 


13,30 % 

1 001,66 

1 031,50 

986,92 

987,51 
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1 200 


1 150 
1 100 
1 050 
1 000 
950 
900 
850 
800 



10 11 12 

13 14 15 16 

17 

18 

Achats 

Credit-bail 



Location 

Sous-traitance 




• Analyse des resultats 

Les hierarchies entre les solutions sont cette fois modifiees. L’achat n’est plus la 
solution la plus couteuse, c’est la location. Mais on retrouve la concurrence entre le 
credit-bail et la sous-traitance. Le taux d’equivalence est proche de 14 %. La legere 
preference pour le credit-bail diminue car le taux d’actualisation a change. 

Le taux d’actualisation sans risque est de 10,2 %. A ce taux, l’ecart entre les deux 
solutions est de 4,65 contre 7,39 sans inflation. 

• Introduction des risques 

Le risque peut etre un element qui departage les deux solutions les plus proches. Si 
les risques sont differents, la comparaison ne pourra plus se faire au meme taux 
d’actualisation. L’etude et l’integration des differents taux d’actualisation 
permettront de faire une comparaison des FNTA a risque equivalent. 

Quels sont ces risques et sont-ils differents ? 
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Les risques les plus evidents correspondent a une obsolescence ou une non 
adaptation du materiel. Ils vont tres certainement davantage toucher le credit-bail 
que la sous-traitance et se traduire par une remise prematuree de l’equipement a la 
society. Nous presentons ce point de vue sachant qu’une etude plus poussee serait 
necessaire. Ce risque correspond a un cout difficile a estimer mais dont on peut 
facilement apprecier les consequences pour la decision. 

En effet, les solutions sont si proches qu’un differentiel de taux d’actualisation de 1 
point (ou son equivalent certain sous forme de cout) suffit a donner la preference a 
la sous-traitance 

FNTA 10 , 21 % Credit-bail = 1 042,7; 

FNTA 10,44% Sous-traitance = 1 042,7. 


Fa difficulty est d’ interpreter correctement ces resultats. En effet, nous avons un 
profit inverse par rapport au profit traditionnel. Cela signifie qu’un taux 
d’actualisation eleve correspond a un cout plus faible. Done pour traduire le 
moindre risque de la sous-traitance, il faut augmenter son taux d’actualisation. Ceci 
confirme le moindre cout de la sous-traitance apres integration du facteur risque. Or 
ici les resultats sont si proches qu’un point de risque suffit a assurer cette 
superiority. 

• Conclusion 

— Fe calcul permet d’eliminer certaines solutions. 

— II ne permet pas ici de choisir entre les deux meilleures solutions. 

— Un facteur non quantify (le risque) permet de trancher. 

Cette reflexion pennet de considerer avec interet des formules nouvelles comine 
l’infogerance (location avec services). 
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Cas n° 2 — Entreprise SECRET 


Themes abordes: decisions d’achat et de renouvellement d’equipement, etude 
differentielle et globale, taux d’actualisation, inflation differentielle. 

1. Enonce 

Dans un atelier de Tentreprise SECRET, un materiel deja ancien est utilise. Ses 
caracteristiques sont les suivantes: 

— valeur actuelle de revente : 400 000 F; 

— valeur de revente a la fin de l’annee 4: 100 000 F; 

— couts directs variables ( % du chiffre d’affaires) : 70 %. 

On envisage l’achat d’un materiel aux perfonnances techniques sensiblement 
ameliorees, dans les conditions suivantes: 

— valeur d’achat de l’investissement : 940 000 F; 

— valeur de revente a la fin de l’annee 4 : 500 000 F; 

— couts directs variables ( % du chiffre d’affaires) : 52 %. 

Les previsions de ventes a francs constants sont de: 

— annee 1: 800 000F; 

— annee 2 : 600 000 F; 

— annee3: 400 000F; 

— annee 4: 250 000F. 

Par ailleurs, 1’ entreprise realise des benefices sur 1’ ensemble de ses activites et 
l’amortissement fiscal correspond a l’amortissement economique constate, avec la 
technique du lineaire (les valeurs de revente correspondent aux valeurs comptables 
nettes). 

Le taux de l’impot sur le resultat sera de : 34 %. 

• Premiere partie 
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Presenter chacune des perspectives d’ etude suivantes (sur 4 annees, la situation 
actuelle 1 etant la fin de l’annee 0), en precisant bien dans chaque cas, le projet et la 
situation de reference. 

1) La rentabilite separee de projets realises a partir d’un materiel d’occasion et d’un 
materiel neuf (cas d’une entreprise nouvelle achetant du materiel neuf ou 
d’occasion). 

2) Les decisions comparees de conservation et de remplacement du materiel (cas de 
1’ entreprise SECRET qui utilise deja le materiel ancien). 

3) L’etude differentielle du remplacement du materiel (cas de Tentre prise 
SECRET). 

Etudier plusieurs taux d’actualisation et tracer sommairement les graphes de flux 
nets de tresorerie. 

Conclure sur chaque perspective envisagee. Preciser les divergences et les 
convergences des trois approches. 


1. Ceci n’aurait pas change d’une maniere fondamentale les remarques qui sui 
vent. Le financement aurait sans doute un peu ameliore la rentabilite du 
projet avec du materiel neuf. 


• Deuxieme partie 

Les tendances actuelles du marche font craindre une baisse de prix de vente qui 
pourrait atteindre 5 % par an des l’annee 1 (calculee en francs constants). Cette 
baisse de prix sera integree au compte de resultat sous la forme d’une perte annuelle 
calculee par la formule : 

P n = 5%xC n xn avec C n = chiffre d’affaires de l’annee n, 

P n = perte de l’annee n, 
n = annee de calcul. 

Etudier les consequences de cette possibilite sur la decision, ainsi que les autres 
facteurs de risque. 
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2. Corrige 


2.1. Etude initiale. : les trois perspectives 
1) Rentabilite separee des projets 

Cette perspective est celle du choix d’une technologie par un entrepreneur qui se 
lance dans cette activite avec du materiel neuf ou d’ occasion. La situation de 
reference de chaque projet est ne rien faire et ne rien posseder. Les resultats sont les 
suivants. 

Les dotations aux amortissements sont calculees par la difference entre les valeurs 
d’ achat et de revente, etalee sur les quatre annees. Le flux de sortie est represente 
par l’achat du materiel en fin d’annee zero. Les rentrees sont les MBA annuelles de 
chaque solution et la revente du materiel (pas de plus-value). 


11) Rentabilite du materiel ancien 

Annees 

0 

1 

2 

3 

4 

Materiel 

- 400 000 




100 000 

Ventes 


800 000 

600 000 

400 000 

250 000 

Charges decaissables 


560 000 

420 000 

280 000 

175 000 

Dotations 


75 000 

75 000 

75 000 

75 000 

Benefice avant IS 


165 000 

105 000 

45 000 

0 

Benefice net 


108 900 

69 300 

29 700 

0 

MBA 


183 900 

144 300 

104 700 

75 000 

FNT 

- 400 000 

183 900 

144 300 

104 700 

175 000 

TIR 

19,79 % 
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12) Rentabilite du materiel nouveau 


Annees 

0 

1 

2 

3 

4 

Materiel 

- 940 000 




500 000 

Ventes 


800 000 

600 000 

400 000 

250 000 

Charges decaissables 


416 000 

312 000 

208 000 

130 000 

Dotations 


110 000 

110 000 

110 000 

110 000 

Benefice avant IS 


274 000 

178 000 

82 000 

10 000 

Benefice net 


180 840 

117 480 

54 120 

6 600 

MBA 


290 840 

227 480 

164 120 

116 600 

FNT 

- 940 000 

290 840 

227 480 

164 120 

616 600 

TIR 

12,43 % 






La rentabilite parait plus interessante avec le materiel ancien. Comparons les profils 
de rentabilite. Les projets n’ont pas la meme taille financiere, le materiel d’ occasion 
coutant moins cher, mais ils offrent des servi ces semblables. Par ailleurs, leur 
structure de marge est differente, ce qui va creer une divergence de profil. On peut 
done les comparer. II aurait ete neanmoins interessant pour cette comparaison 
d’introduire un finance ment. L’investissement le plus eleve est le moins rentable 
mais son FNT total est plus important. 
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Le taux d’equivalence est de 8,3 %. En dessous de ce niveau, le materiel nouveau 
est plus interessant. Au-dessus c’est le contraire. La rentabilite du materiel ancien 
est done davantage fondee sur le present, puisqu’un taux d’actualisation eleve 
l’avantage. Le choix depend done du niveau du taux d’actualisation et notamment 
de celui du niveau de risque. Les deux solutions comportent-elles les memes risques 
? 

2) Etude des decisions separees de conservation et de remplacement du materiel 

Dans ce cas de figure, il faut se situer dans une entreprise qui possede le materiel 
ancien et qui envisage de le changer. On etudie les consequences financieres de ce 
maintien du materiel et de son renouvellement. Cette perspective est destinee a 
mieux preparer la suivante (etude differentielle). La situation de reference consiste 
ici a posseder le materiel sans l’utiliser (ou le vendre et posseder le capital) ; ce qui 
est paradoxal mais necessaire pour faire apparaitre les resultats de 1’ entreprise. 


21) Conservation du materiel 

FNT 183 900 144 300 104 700 175 000 

TIR Infini 


Les rentrees de tresorerie sont celles du cas precedent avec du materiel ancien. Le 
taux de rentabilite de cette situation est infini puisqu’il n’y a aucune sortie de 
tresorerie. 

Dans le cas du remplacement, je revends le materiel ancien pour acheter le nouveau, 
ce qui me diminue la sortie initiale. Les MBA sont plus elevees. En fin d’etude, je 
revends le materiel achete. 


22) Remplacement 

FNT -540 000 290 840 227 480 164120 616 600 

TIR 40,46 % 
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800 000 


700 000 
600 000 
500 000 
400 000 
300 000 
200 000 
1 00 000 
0 

- 100 000 



0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 


La rentabilite du remplacement apparait tres elevee (40 %). Ceci est du a la situation 
de reference. Si nous comparons les profils de rentabilite, nous retrouvons le meme 
taux d’ equivalence et la meme problematique de decision. 

Le materiel nouveau est plus interessant pour un taux d’actualisation inferieur a 8,13 
%, si les projets ont le meme risque. 

3) Etude differentielle du remplacement de materiel 

La situation de reference est de posseder le materiel et de continuer a l’utiliser. Ce 
qui correspond au calcul de 1’ option 1 de la question precedente. C’est done «ne rien 
faire de different ». L’objectif est d’utiliser le nouveau materiel, ce qui est l’option 2 
de la question precedente. L’ etude differentielle consiste done a faire la difference 
des flux des deux options precedentes. La situation actuelle parait simplement 
decalee (cf. le graphique). Les flux d’exploitation sont represents par 
1’ augmentation de MBA, ceux relatifs au materiel par le differentiel « achat — 
revente » et en fin de projet le differentiel de valeur residuelle. 



3) Etude differentielle 


FNT 

- 540 000 106 940 83 180 

59 420 441 600 

TIR 

8,13% 



Le taux interne est egal au taux differentiel de rentabilite des questions precedentes. 
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Les trois questions ne sont que trois manieres differentes d’aborder le meme 
probleme, en changeant la situation de reference et la finable. 


2.2. Etude avec inflation 

La baisse du prix de vente correspond a une perte de benefice. Elle est ici 
directement integree comine une charge, dans le cadre d’une internalisation du 
risque lie a 1’ inflation. 
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11) Rentabilite du materiel ancien 

Annees 

0 

1 

2 

3 

4 

Materiel 

- 400 000 




too 000 

Ventes 


800 000 

600 000 

400 000 

250 000 

Charges decaissables 


560 000 

420 000 

280 000 

175 000 

Dotations 


75 000 

75 000 

75 000 

75 000 

Perte baisse prix 


40 000 

60 000 

60 000 

50 000 

Benefice avant IS 


125 000 

45 000 

- 15 000 

- 50 000 

Benefice net 


82 500 

29 700 

-9 900 

- 33 000 

MBA 


157 500 

104 700 

65 100 

42 000 

FNT 

- 400 000 

157 500 

104 700 

65 100 

142 000 

TIR 

7,01 % 






12) Rentabilite du materiel nouveau 

Annees 

0 

1 

2 

3 

4 

Materiel 

- 940 000 




500 000 

Ventes 


800 000 

600 000 

400 000 

250 000 

Charges decaissables 


416 000 

312 000 

208 000 

130 000 

Dotations 


110 000 

110 000 

110 000 

110 000 

Perte baisse prix 


40 000 

60 000 

60 000 

50 000 

Benefice avant IS 


234 000 

118 000 

22 000 

- 40 000 

Benefice net 


154 440 

77 880 

14 520 

- 26 400 

MBA 


264 440 

187 880 

124 520 

83 600 

FNT 

- 940 000 

264 440 

187 880 

124 520 

583 600 

TIR 

7,74 % 






Par rapport a la situation precedente, les rentabilites ont baisse de 12,78 points pour 
le materiel d’occasion et de 4,49 points pour le materiel neuf. Done la perte, 
equivalente en valeur absolue, a beaucoup plus d’impact sur la solution d’occasion. 
La sensibilite a la baisse de prix est trois fois plus importante sur le materiel ancien. 
La rentabilite du materiel neuf est maintenant legerement meilleure. Le taux 
d’ equivalence est toujours le meme mais cette fois, sous reserve d’autres facteurs, le 
risque est inclus. Le taux d’actualisation peut done etre identique ou tres proche 
pour les deux solutions. 

Si le taux d’actualisation est inferieur a 8,13 %, c’est le materiel neuf qui est plus 
interessant. 

S’il est superieur a 7,0 l%,le FNTA du projet « materiel ancien » est negatif. 

Si le taux d’actualisation est superieur a 8,13 %, les deux projets ont des FNTA 
negatifs et sont a rejeter. Nous avons une comparaison de pro 111 de rentabilite avec 
une solution evidente (sans conflit de critere). 
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Les arguments de decision ont done considerablement evolue. Le ris que lie a 
1’ inflation a ete decisif. La rentabilite du materiel neuf est fondee sur une meilleure 
marge, meme s’il en coute en investissement. Sa rentabilite fondee sur le futur est 
plus payante et meme la seule possible. Le tableau de l’etude differentielle confmne 
ces resultats. 

L’ integration du financement irait dans le sens du projet de materiel neuf en 
procurant un effet de levier favorable, a condition que son cout differentiel net soit 
inferieur au TIR (c’est-a-dire le cout avec integration de l’incidence fi scale de la 
deductibilite des frais financiers). 



3) Etude differentielle 


FNT 

- 540 000 106 940 83 180 

59 420 441 600 

TIR 

8,13 % 



Conclusion 

Get exercice permet de mieux comprendre le cas de remplacement du materiel 
ancien en parfait etat de marche, par un materiel neuf plus «performant» et plus 
couteux. 
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Cas n° 3 — Entreprise AMS 


Themes abordes : etude differentielle, impot negatif, rentabilite, actualisation, 
inflation, financement et situation apres financement selon les methodes directe et 
indirecte. 

1. Enonce 

L’entreprise AMS etudie, a la demande de Tun de ses principaux clients, un projet 
d’investissement pour modifier un produit fabrique. Les elements de F etude sont les 
suivants (les prix de base etant ceux du debut de la premiere annee) 

— investissement (annee 0): 250 000 F, amortissable fiscalement sur 5 ans 

— frais d’ implantation (annee 1, non amortissable): 100 000 F; 

— outillage (annee 1, non amortissable, payable par le client de Tentre prise qui 
realise F investissement) : 100 000 F; 

— charges supplementaires: le cout des matieres passera de 23 F a 24,20 F par unite 
produite; celui de la main-d’oeuvre de 7 F a 7,70 F; les autres charges ne sont pas 
touchees par F operation; 

— recettes additionnelles : le prix de vente au client qui etait de 30,20 F augmentera 
de 3 F par unite vendue; 

— prevision des ventes (quantites): les previsions des ventes pour les annees 1 a 5 
sont de 

100 000, 100 000, 80 000, 60 000, 40 000; 

— taux d’ actualisation: 10 %, (7 % + 3 % de risques); 

— fiscalite : le taux de F impot sur le resultat est de 33,33 %. 

On considerera dans la situation de reference que F entreprise degage, pour 
Fensemble de ses activites, des resultats toujours beneficiaires. 

• Questions 

1) Calculer le flux net de tresorerie actualise et le taux interne de rentabilite du 
projet de modification. 

Indiquer brievement la signification de ces criteres dans le cas present. 

Le projet est-il interessant ? 
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2) Le client a propose une hausse contractuelle du prix de vente de 4 % par an, 
applicable des la premiere annee. 

L ’etude prevoit sur la periode une hausse du cout des matieres et de la main- 
d’ oeuvre de 3 % par an ; revolution du cout des autres charges peut etre negligee. 
Quelles sont les consequences sur le projet etudie ? 

3) Si la rentabilite de I’operation vous parait insuffisante, indiquer l’ augmentation 
du prix de vente a negocier. Justifier votre choix. 

4) Etudier le financement de l ’operation dans le cas de la question 2), avec un pret 
bonifie de 7 % (duree de 5 ans, remboursement du principal par annuites 
constantes), I’entreprise disposant de 30 000 F de capitaux propres dans 
l ’operation. 

Examiner la situation apres financement. Conclure sur l ’opportunity de l ’operation. 


1. Coefficient multiplicateur legal :2 
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2. Corrige 


Le sujet conceme une etude en vue d’une negociation de contrat. C’est une etude 
differentielle qui est menee avant et apres financement. Le systeme fiscal utilise est 
l’impot negatif. 

2.1. Calcul de la rentabilite du projet avant financement et avant hansse de prix 

II est possible ici de faire une analyse globale ou differentielle de la situation. 
L’approche globale correspond a la situation apres projet avec un prix de vente de 
33,2, un niveau de charges variables de 31,9. II faudra calculer les dotations aux 
amortissements. Les frais d’ implantation n’etant pas amortissables, ils seront 
integres dans les charges. L’outillage est paye par le client, il ne sera done pas pris 
en consideration dans notre analyse. 




0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Total 


Anc. 

Nouv. 








prix 

prix 







Quantity 



100 000 

100 000 

80 000 

60 000 

40 000 


Prix de vente 

30,20 

33,20 

33,20 






1 + tx infl. ventes 



1 






Prix charges 
variables 

30 

31,90 

31,90 






1 + tx infl. charges 
Chiffre d’affaires 



1 

3 320 000 3 320 000 2 656 000 1 992 000 1 328 000 


Charges 



3 290 000 3 190 000 2 552 000 1 914 000 1 276 000 


Dotations aux amortissements 

100 000 

60 000 

36 000 

27 000 

27 000 


B6n6fice brut 



-70 000 

70 000 

68 000 

51000 

25 000 


Impot/R6sultat 
B6nefice net 


33,33 % 

-23 331 
- 46 669 

23 331 
46 669 

22 664 
45 336 

16 998 
34 002 

8 333 
16 668 

96 005 

Autofinancement 

(MBA) 


53 331 

106 669 

81 336 

61002 

43 668 


TA 

7 + 3 

10% 







FNT avant financement 

-250 000 

53 331 

106 669 

81 336 

61002 

43 668 

96 005 

FNTA 


16 527 








XTT? 1 7 % 


L’approche globale nous indique une rentabilite de 12,69 %, ce qui semble 
favorable compte tenu du taux d’actualisation (10 %). Neanmoins les charges sont 
sous-estimees car elles sont limitees aux couts directs. Mais c’est l’approche 
differentielle qui nous interesse particulierement, c’est-a-dire la rentabilite du projet 
d’investissement mesuree par l’ecart entre la situation apres et avant le projet. 
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La rentabilite du projet d’investissement peut directement etre apprehendee en 
prenant les variations de prix et de charges. Le tableau suivant fait apparaitre les 
resultats obtenus. 




0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Total 


Anc. 

Nouv. 








prix 

prix 







Quantity 



100 000 

100 000 

80 000 

60 000 

40 000 


Prix de vente 

30,20 

33,20 

3 






1 + tx infl. ventes 



1 






Prix charges 
variables 

30 

31,90 

1,90 






1 + tx infl. charges 



1 






Chiffre d’affaires 



300 000 

300 000 

240 000 

180 000 

120 000 


Charges 

d£caissables 



290 000 

190 000 

152 000 

114 000 

76 000 


Dotations 

amortissements 



100 000 

60 000 

36 000 

27 000 

27 000 


B6n6fice brut 



-90 000 

50 000 

52 000 

39 000 

17 000 


Impot/R6sultat 


33,33 % 

-29 997 

16 665 

17 332 

12 999 

5 666 


B6n6fice net 



-60 003 

33 335 

34 668 

26 001 

11 334 

45 336 

Autofinancement 

TA 

7 + 3 

10% 

39 997 

93 335 

70 668 

53 001 

38 334 


FNT avant financement 

-250 000 

39 997 

93 335 

70 668 

53 001 

38 334 

45 336 

FNTA 


-23 406 







TIR 


6,12 % 








L’ operation ne parait pas tres interessante puisque la rentabilite est inferieure au 
taux d’actualisation. La decision peut neanmoins etre favorable dans la mesure ou 
apres projet la rentabilite est acceptable (sous les reserves emises precedemment). 
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2.2. Etude apres inflation 


Nous supposerons que, dans la situation sans projet, le prix de vente evolue en 
fonction du taux d’inflation. Dans ce cas, le projet ne prendra en compte que 
l’inflation sur la difference de prix de vente. 

La prise en compte de l’inflation sera favorable en raison d’une inflation subie 
inferieure a la croissance du prix. Les recedes differentielles augmentent de 4 % 
contre 3 % pour les charges. Le tableau suivant integre ces nouvelles donnees. 

La rentabilite a augmente (11,37 %). Elle est superieure au taux d’actualisation 
precedent mais la situation a change, les flux sont calcules apres inflation. Les 
francs n’ont plus la meme valeur, il faut done modifier le taux d’actualisation en 
consequence. Celui-ci devient: 10 % + 3 % + 3 % x 10 % = 13,30 %. 

A ce taux d’actualisation, T operation n’est toujours pas interessante. Le FNTA est 
negatif (ou le TIR est inferieur au TA). II est possible de calculer la hausse de prix 
qui rendrait l’operation juste acceptable. Ce calcul peut etre facilement realise sur 
tableur avec la valeur cible ou s implement avec une regie de trois. 


Pour une variation de 4 % du prix, le TIR varie de 1 1,37 — 6,12 = 5,25 

Nous devons augmenter le TIR de 13,3 — 6,12 = 7,18 pour que T operation soit 

juste interessante. II faut done une augmentation de prix de: 

4%x7J8 =5,47% 

5,25 

Avec le solveur, le resultat (plus precis) est de 4,8 %. II faudrait ici travailler avec 
des bornes plus proches du resultat final. 
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0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Total 


Anc. 

Nouv. 








prix 

prix 







Quantite 



100 000 

100 000 

80 000 

60 000 

40 000 


Prix de vente 

30,20 

33,20 

3 






1 + tx infl. ventes 



1,04 






Prix charges 
variables 

30 

31,90 

1,90 






1 + tx infl. charges 



1,03 






Chiffre d’affaires 



312 000 

324 480 

269 967 

210 575 

145 998 


Charges 

d^caissables 



295 700 

201 571 

166 095 

128 308 

88105 


Dotations 

amortissements 



100 000 

60 000 

36 000 

27 000 

27 000 


Benefice brut 



- 83 700 

62 909 

67 873 

55 267 

30 894 


Impot/Resultat 


33,33 % 

- 27 897 

20 968 

22 622 

18 420 

10 297 


B£n6fice net 



- 55 803 

41 941 

45 251 

36 846 

20 597 

88 832 

Autofinancement 

TA 


13,30 % 

44 197 

101 941 

81 251 

63 846 

47 597 


FNT avt finance- 
ment 


- 250 000 

44 197 

101 941 

81 251 

63 846 

47 597 

88 832 

FNTA 


-11475 







TIR 


11,37 % 








2.3. Etude apres financement 

Le financement etant relativement favorable, it faut l’introduire dans les calculs de 
rentabilite. Pour cela, it est d’abord preferable de calculer l’emprunt necessaire en 
construisant un tableau de financement. 



An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Investissement 

- 250 000 





MBA 

44197 

101 941 

81 251 

63 846 

47 597 

Solde avant financement 

- 205 803 

101 941 

81 251 

63 846 

47 597 

Capitaux propres 

30 000 





Emprunt 

0 





Remboursement 

0 

0 

0 

o 

0 

Interets 7 % 

0 

0 

0 

0 

0 

Economic IS 33,33 % 

0 

0 

0 

0 

0 

Solde apres financement 

- 175 803 

101 941 

81 251 

63 846 

47 597 
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L’emprunt doit pennettre de couvrir le solde negatif de la premiere annee. II s’eleve 
a 233 367 unites (resultat obtenu par la commande valeur cible). Le tableau de 
financement apres emprunt est alors le suivant. 



An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Investissement 

- 250 000 





MBA 

44 197 

101 941 

81 251 

63 846 

47 597 

Solde avant financement 

- 205 803 

101 941 

81 251 

63 846 

47 597 

Capitaux propres 

30 000 





Emprunt 

233 367 





Remboursement 

- 46 673 

- 46 673 

- 46 673 

- 46 673 

- 46 673 

Interets 7 % 

-16 336 

- 13 069 

-9 801 

-6 534 

-3 267 

Economie IS 33,33 % 

5 445 

4 356 

3 267 

2178 

1 089 

Solde apres financement 

0 

46 555 

28 043 

12 816 

-1255 


Le calcul manuel de l’emprunt est le suivant (X etant le montant de l’emprunt). 

X— X/5 —0,07 X + 0,3333 (0,07X) —250000 + 30000 + 44 197 = 0 

Pour apprecier ce resultat, il faut calculer la rentabilite et le taux d’actualisation 

apres emprunt. 

Calcul du nouveau risque (apres financement) 

II est egal a: risque avant financement x (1 + E/C), avec E = l’emprunt et C = les 
capitaux propres. Ce qui nous donne en debut de periode: 

3 % (1 + 233 367/30 000) = 3 % (1 + 7,78) 26,34 %. 

Ce nouveau risque doit etre ajoute au taux d’actualisation sans risque. L’inflation 
sera ensuite reintroduite comme precedemment. Les calculs sont les suivants. 

7% + 26 ,34% + 3% + 3% (7% +26% ) = 37,34% 

Calcul de la rentabilite apres financement 

Plusieurs methodes peuvent etre utilisees pour calculer la rentabilite apres 
financement. La methode classique (ou indirecte) integre le finance ment exterieur 
aux flux avant financement. 

La methode directe part des capitaux propres et integre en entree les soldes du 
tableau de financement. Les resultats sont un peu differents puisque, dans le premier 
cas, l’operation est favorable alors qu’elle ne l’est pas dans le deuxieme. 
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Methode indirecte 



An. 0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

FNT avant financement 

- 250 000 

44 197 

101 941 

81 251 

63 846 

47 597 

Emprunt 

Remboursements 

233 367 

- 46 673 

- 46 673 

- 46 673 

- 46 673 

- 46 673 

Interets 7 % 


- 16 336 

- 13 069 

-9 801 

-6 534 

-3 267 

Economie IS 


5 445 

4 356 

3 267 

2 178 

1 089 

FNTF 

- 16 633 

- 13 367 

46 555 

28 043 

12 816 

-1 255 

FNTAF TA : 37,34 % 

TIRF 

12 488 
65,76 % 







Methode indirecte 


FNTF 

- 30 000 

0 

46 555 

28 043 

12 816 

-1 255 

FNTAF TA : 37,34 % 

TIRF 

8 854 
52,80 % 







Pour cone lure, 1’ operation est done interessante apres financement, le montage 
financier convient et pourrait meme etre plus risque. Mais il faudrait considerer le 
risque en integrant la situation de reference (niveau global d’endettement de 
l’entreprise). 

Cet exercice permet de comprendre le role de 1’ information dans une negociation, 
ainsi que son utilisation multiple. 
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Cas n° 4— HYDROGEL 


Themes abordes : points de vue public et prive, etude differentielle, projet agricole, 
etude de sensibilite-impact, rentabilite avant et apres financement. 

1. Enonce 

Une entreprise a mis au point un produit, Thydrogel (voir annexe), pennettant 
d’economiser de l’eau dans les cultures irriguees. Le produit sera vendu a des 
exploitants de ce secteur. Les premiers essais font apparaitre une economic d’eau 
d’environ 50 % (pourcentage retenu ici comine solution de prudence) de la 
consommation annuelle. Les autres facteurs sont, a ce stade de T etude, consideres 
coniine negligeables. Les elements suivants ont pu etre mis en valeur. 

— Prix de Thydrogel : 60 F le kg. 

— Quantite d’hydrogel utilisee par hectare : 300 kg. 

— Consommation moyenne d’eau sans hydrogel (cultures maraicheres): 

15 000 m par hectare. 

— Prix de l’eau : 0,90 F le m 3 

L’achat d’hydrogel sera considere comine une depense initiale amortis sable en 5 
ans (technique du lineaire). L’impot sur les benefices sera de 33,33 %. La technique 
de l’impot negatif sera eventuellement utilisee. 

Le secteur bancaire distribue des prets a 8 % sur 5 ans couvrant 80 % de la valeur 
des investissements. Le taux est calcule en francs constants, les remboursements du 
principal sont constants et realises chaque fin d’annee des la premiere annee, le 
calcul des interets annuels est fait sur le capital du selon la meme periodicite. 

'r Questions 

1) Calculer la rentabilite du produit du point de vue de I’exploitant (avant et apres 
financement) , a partir des informations disponibles et apres avoir precise et justifie 
la (ou les) methode (s) adoptee (s). 

2) Faire une analyse d ’impact des variables sur la rentabilite. En tirer des 
consequences sur les strategies de promotion du produit. 
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3) Le produit pouvant etre vendu a une collectivite territoriale, etudier lu rentabilite 
du point de vue de cette collectivite, en considerant que, 

— Vutilisation de V hydrogel, en reduisant la consommation d’eau, evite rait la 
construction d ’unites de dessalement, (cout marginal de I’eau l,40Flem 

— 40 % de 1’eau economisee par le produit irait dans la nappe phreatique (el ne 
serait done pas perdue) si l ’hydrogel n ‘etait pas utilise. 

4) Le risque du projet ay ant etc estime a 11 %>, le rendement sans risque a 

3 %, calculer le montage financier optimal dans le cas des questions 1 et 3. 
Conclure sur les recommandations a formuler aux autorites concernees. 


Annexe : L’ HYDROGEL 

De tout temps en zone mediterraneenne, le manque d’eau a ete l’un des principaux facteurs 
limitants de l’extension des cultures irriguees et a occasionne des aleas parfois dramatiques 
pour la regularite des rendements des cultures pluviales. 

Pour economiser l’eau d’irrigation ou retenir l’eau de pluie dans le sol, quelques puissants 
groupes chimiques (aux Etats-Unis, au Japon, en Allemagne, en Espagne) ont mis au point 
un polyacrilamide hydroabsorbant, l’hydrogel. 

Enfoui entre 5 et 40 cm selon la profondeur du systeme racinaire des plantes, l’hydrogel 
fonctionne comme une eponge, en absorbant puis en fixant l’eau et les engrais dissous qui 
s’infiltrent dans le sol. L’hydrogel hydrate constitue alors une reserve d’eau et, au fur et a 
mesure du dessechement du sol, restitue progressive ment une partie de celle-ci a la plante, 
en fonction de ses necessites. 

Les proprietes hydroretentrices de l’hydrogel sont surtout mises en evidence sur des sols 
poreux (sable, calcaire, cailloutis,...) et dans les regions a deficit hydrique permanent ou 
temporaire. 

Dans des conditions extremes, l’hydrogel permet d’ economiser durant 5 ans plus de 60 % 
d’eau, sans porter atteinte a la croissance normale des plantes. 

Source J. Lartigue, IAM 1990. 
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2. Corrige 


1) Calcul de la rentabilite du produit du point de vue de l’exploitant 
— Avant financement 

L’hydrogel est un investissement de depart de 18 000 F compense par une economie 
d’eau de 50 % sur toute la periode soit un total annuel de: 

0,9 x 15 000x50% = 6 750. 

II faudra retrancher l’impot supplemental du a cet avantage et rajouter la 
diminution d’impot due a la deductibilite des dotations aux amortissements. 

Ceci permet de calculer le FNT de chaque annee et le taux interne de F operation. 



An. 0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Total 

Economie 

d’eau 


6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

33 750,00 

Incid. fiscale 
dotations 


1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

5 999,40 

Incid. fiscale 
econ. eau 


- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249,78 

-2 249,78 

- 2 249,78 


FNTA 

- 18 000 

5 700,11 

5 700,11 

5 700,11 

5 700,11 

5 700,11 

10 500,53 

TIR 

17,57 % 

TA 



14 % 

FNTA 


1 569 




Le projet a un TIR de 17,57 %, ce qui semble favorable (TA de 14 %, question 4). 
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- Apres financement 



An. 0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Total 

Economie 

d'eau 


6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

33 750,00 

Incid. fiscale 
dotations 


1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

5 999,40 

Incid. fiscale 
econ. eau 


- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249.78 


Emprunt 

14 400 

-2 880 

- 2 880,00 

- 2 880.00 

- 2 880,00 

- 2 880,00 

0 

Interets 


-1 152 

-921,60 

-691,20 

- 460,80 

- 230,40 


Incid. fiscale 
interets 


383,60 

307,17 

230,38 

153.58 

76.79 


FNTA 

-3 600 

2 052,07 

2 205,67 

2 359,28 

2 512,89 

2 665.50 

8 196,41 

TIR 

55,77 % 

TA 

58 % 

FNTA 

- 146,00 




Le resultat est plus eleve (TIR de 55,17 %) mais pour l’apprecier, il faut integrer le 
calcul des risques apres financement. 

Calcul des risques apres financement (apres lecture de la question 4) 

Le levier financier qui correspond au montage financier propose est (en excluant 
toute construction d’un tableau de financement) 

E/C= 14400/3600=4 

Risque apres financement :3 % + 1 1 % (1 + 4) = 3 % +55 % = 58 %. 

A ce niveau de risque le FNTA est negatif, le montage financier doit etre moins 
risque (cf. question 4). 

2) Etude de 1’ impact (sensibilite) des variables sur la rentabilite 
Chaque variable est examinee sur le plan de son impact sur l’objectif, ce qui 
correspond a la mesure de l’elasticite definie par la variation relative de l’objectif 
(ici le TIR) engendree par une variation de 1 % de chaque variable, ce qui est realise 
avant et apres financement dans les tableaux suivants. 
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Rentabilite de base 


17,57 % 



Prix 
de base 

Nouveau 

prix 

Nouvelle 

rentabilite 

Elasticity 

Prix/kg hydrogel 

60,00 

60,60 

17,23 % 

- 1,955 

Qu. hydr. kg/ha/5 ans 

300,00 

303,00 

17,23 % 

- 1,955 

Economie eau 

0,500 

0,505 

17,92 % 

1,969 

Prix eau/m 3 

0,900 

0,909 

17,92 % 

1,969 

Consom. eau/ha 

15 000 

15 150 

17,92 % 

1,969 


Commentaire des resultats avant jinancement 

Les elasticites sont voisines et proches de 2. L’economie d’eau a autant 
d’importance que le prix de l’hydrogel. 


Impact apres jinancement 


Rentabilite de base 55,17 % 



Prix 
de base 

Nouveau 

prix 

Nouvelle 

rentabilite 

Elasticity 

Prix/kg hydrogel 

60 

60,60 

52,28 % 

- 5,237 

Qu. hydr. kg/ha/5 ans 

300 

303 

52,28 % 

- 5,237 

Economie eau 

0,500 

0,505 

56,53 % 

2,464 

Prix eau/m 3 

0,900 

0,909 

56,53 % 

2,464 

Consom. eau/ha 

15 000 

15 150 

56,53 % 

2,464 


Commentaire des resultats apres jinancement 

— Les elasticites sont plus elevees (de 2,4 a 5,2). 

— L’hydrogel, par son prix et la quantite utilisee, est 1’ element le plus sensible. On 
pourra en deduire la necessity de bien etudier son prix de vente et de veiller au bon 
dosage lors de son utilisation. 

— L’economie d’eau a un impact d’environ la moitie du precedent tout en restant 
assez eleve. II est done important de connaitre les fourchettes effectives d’ economic 
d’eau. 

3) Calcul de la rentabilite du produit du point de vue de la collectivite Dans la 
mesure ou 40 % de l’eau va dans la nappe phreatique, l’economie d’eau n’est plus 
que de 30 % de la consommation. Le prix (economique) de l’eau passe a 1,40 F par 
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3 • 

m Par ailleurs, le financement et la H seal itc sont des operations de transferts entre 
agents qui doivent etre neutralises dans rapproche economique. Ceci nous donne 
les resultats suivants. 



An. 0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

ficonomie d’eau 


6 300 

6 300 

6 300 

6 300 

6 300 

FNTA 

- 18 000 

6 300 

6 300 

6 300 

6 300 

6 300 

TIR: 

22,12 % 







La rentabilite economique est done plus elevee que la rentabilite financicrc 

4) Optimisation du montage financier 
— Au niveau de 1’ exploitation (Ql) 

Pour que le montage financier soit satisfaisant, il faut que le taux d’actualisation 
apres financement soit egal au TIR apres financement. 


En partant de notre solution de depart, il faut diminuer le montant de l’emprunt, ce 
qui equivaut a augmenter les capitaux propres. La solution ne peut etre trouvee que 
par iterations successives car les equations ne sont pas lineaires. La solution 
optimale correspond a un emprunt de 13 344 et a une rentabilite de 45,53 %. 



An. 0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Total 

Economie 

d’eau 


6 750,00 

6 750,00 

6 750.00 

6 750,00 

6 750,00 

33 750.00 

Incid. fiscale 
dotations 


1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

5 999,40 

Incid. fiscale 
econ. eau 


- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249,78 


Emprunt 

13 344,2 

- 2 668,84 

- 2 668,84 

- 2 668,84 

- 2 668,84 

- 2 668,84 

0 

Interets 


- 1 067,54 

- 854,03 

- 640,52 

-427,01 

-213.51 


Incid. fiscale 
interets 


355,81 

284,65 

213,49 

142.32 

71,16 


FNTA 

-4 655,80 

2 319,54 

2 461,88 

2 604,23 

2 746,57 

2 888,92 

8 365,35 

TA 

3 % 

+ 

11 % = 

14 % 




TIR : 

45,53 % 


TA : 

45.53 % 


FNTA : 

0 
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Cette solution, si elle convient selon les regies de la theorie economique, serait a 
reconsiderer si Ton refusait de conserver un tel niveau de risque ; ce qui est le cas 
pour le type d’ operation concerne. II faudrait done etudier un montage mo ins risque. 

— Au niveau de la collectivite 

La rentabilite economique etant interessante, il est possible de subventionner le 
projet pour diminuer le risque au cas ou l’on voudrait maintenir un faible niveau de 
fonds propres en raison par exemple de la faiblesse des revenus. Mais toute 
subvention fera baisser la rentabilite de l’operation, en supposant que la subvention 
est une ressource prelevee. Le probleme est alors de savoir jusqu’ou abaisser la 
rentabilite economique. 

On pourrait prendre par exemple comine cible, le taux d’actualisation avant 
financement (14 %). II est possible alors de calculer le montant de la subvention qui 
fera tomber le TIR economique a 14 %. 



An. 0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Hydrogel 

- 18 000 






Economic d’eau 
Subvention calculee 

- 3 634 

6 300 

6 300 

6 300 

6 300,00 

6 300 

FNTA 

- 21 634 

6 300 

6 300 

6 300 

6 300,00 

6 300 

TIR : 

14 % 







II ne reste plus qu’a examiner les consequences au niveau de l’exploitant 
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Calcul de la rentabilite apres financement 



An. 0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Hydrogel 

-18 000 

Solution avec subvention 

Economie d’eau 


6 750 

6 750 

6 750 

6 750 

6 750 

Subvention 

Incid. fiscale subvention 

3 634 

- 242,24 

-242,24 

- 242,24 

- 242,24 

- 242,24 

Incid. fiscale dotations 


1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

Incid. fiscale 6con. eau 


- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249,78 

Emprunt 

10 766 

-2153,20 

- 2 153,20 

- 2 153,20 

- 2 153,20 

-2 153,20 

Interets 


-861,28 

- 689,02 

-516,77 

- 344,51 

- 172,26 

Incid. fiscale interets 


287,06 

229,65 

172,24 

114,83 

57,41 

FNTA 

-3 600 





3 189,82 

TA 

3 % 

+ 

11 % = 

14% 



TIR: 

74,15 % 


TA: 

33,66 % 

FNTA 

2 986 


Calcul des risques 


3 % + 11 % 



14 000 - 3 634 ^ 

3 600 + 3 634 x 0, 6667 J 


= 3 % + 11 % 



10766 'i 
6 022, 79j 


0, 3366 


La solution est done plus interessante mais n’est pas optimisee. 



An. 0 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Hydrogel 

- 18 000 

Solution sans subvention 

Economie d’eau 


6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

6 750,00 

Subvention 
Incid. fiscale 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

Incid. fiscale dotations 


1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

1 199,88 

Incid. fiscale econ. eau 


- 2 249,78 

- 2 249,78 

- 249,78 

- 2 249,78 

- 2 249,78 

Emprunt 

10 766 

-2153,20 

-2 153,20 

- 2 153,20 

-2153,20 

- 2 153,20 

Interets 


-861,28 

- 689,02 

-516,77 

- 344,51 

- 172,26 

Incid. fiscale interets 


287,06 

229,65 

172,24 

114,83 

57,41 

FNTA 

-7 234 

2 972,69 

3 087,53 

3 202,38 

3 317,22 

3 432,06 

TA 

3 % 

+ 

11 % = 

14% 



TIR 

32,95 % 


TA: 

30,37 % 

FNTA 
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Cette solution est proche de l’optimum mais demande un effort personnel plus 
important de l’exploitant. 
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Solution avec etude du tableau de financement 



An. 1 

Investissement 
Capitaux propres 
Emprunt 
Remboursements 
Interets 

Incidence fiscale 
MBA avant financement 

- 18 000 
1 548 
14 400 
-2 880 
-1 152 
384 
5 700 

Solde 

0 


Le levier financier qui lui correspond est: 

E/C = 14 400/1 548 = 9,3 

Risque apres financement: 

3 % + 1 1 % (1+9,3) = 3 % + 1 13,3 % = 1 16,3 % 

Avec cette methode, le risque est encore plus eleve. 

Pour que le montage financier soit optimum, il faut que le taux d’actualisation apres 
financement soit egal au TIR. Ce qui nous conduira a des resultats proches des 
precedents. 

Conclusion', les approches financiere et economique 1 se completent pour definir des 
strategies de realisation. 


1 . Au sens des economistes et non des financiers. 
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Cas n° 5 — Entreprise FINANCEM 


Themes abordes: rentabilite, besoin en fonds de roulement negatif, actualisation, 
financement avec subvention d’investissement, rentabilite des capitaux propres, 
risques, appreciation d’un montage financier (point de vue du projet et de 
l’entreprise). 

1. Enonce 

L’entreprise FINANCEM qui a accumule une serie de mauvais resultats envisage la 
realisation d’un investissement productif dont les donnees resumees sont les 
suivantes. 

— Investissement: 38 400 kF, suppose realise en debut d’annee 1, amorti en lineaire 
sur 4 annees. 

— Benefices nets annuels prevus de la fin de l’annee 1 a la fin de l’annee 4 
(en KF) : 1 100, 2500, 3500, 3500. 

Ces benefices ont ete calcules avec un impot sur le resultat de 34 % qui sera 
conserve pour la duree de F etude (4 ans). 

— Le besoin en fonds de roulement de l’annee 1 est negatif et a ete estime a 750 
KF, il restera constant sur la duree de l’etude. 

— La prime de risque est de 3 % et la rentabilite sans risque de 6 %. 

• Premiere question 

Calculer la rentabilite de cet investissement. Commenter. 

Le financement de ce projet a egalement ete etudie: 

— capitaux propres : 10000 KF; 

— subvention d’investissement . 2 400 KF (reprise sur 4 ans); 

— emprunt bancaire au taux de 12 %, avec remboursements du principal 
par 4 tranches constantes et interets calcules sur le capital du, a partir de 
la fin de la premiere annee. 

• Deuxieme question 
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— Calculer l ’emprunt minimum necessaire et presenter le tableau de 
financement definitif de I’annee 1. 

— Calculer egalement le cout moyen (taux) du financement exterieur. 

— Commenter ces resultats. 

• Troisieme question 

— Calculer la rentabilite apres financement du projet, du point de vue des capitaux 
propres, ainsi que le niveau de risque atteint. Commenter ces resultats et faire 
eventuellement de nouvelles propositions de financement. Vous apprenez que les 
capitaux propres de Ventreprise (avant projet) sont de 35 000 KF pour un montant 
de 46 000 KF de capitaux permanents et qu ’il est prevu de verser un dividende 
annuel de 9 % du capital. 

• Quatrieme question 

Preciser les consequences de ces nouvelles informations sur le projet. 
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2. Corrige 


1) Calcul de la rentabilite de l’investissement 

Le tableau suivant regroupe les flux necessaires au calcul du TIR et du FNTA, le 
taux d’actualisation avant financement etant de 3 % + 6 % = 9 % 


Annees 

0 

1 

2 

3 

4 

Total 

INV 

MBA 

38 400 

10 700 

12 100 

13 100 

13 100 

38 400 
49 000 

Variation de BFR 
FNT 

- 38 400 

-750 
11 450 

12 100 

13 100 

750 
12 350 

0 

10 600 

TIR avant financement 
FNTA 

9 % 

10,34 % 
1 154 






On remarque que le BFR negatif augmente le FNT. Le TIR est superieur au TA, ce 
qui entrame un FNTA positif. 

2) Calcul de l’emprunt 

II faut construire un tableau de financement provisoire qui indiquera les soldes 
restant a financer. 


Annees 

1 

2 

3 

4 

Total 

Capitaux propres 

10 000 




10 000 

Emprunts 

0 




0 

Subvention 

2 400 




2 400 

Incid. fiscale sub. (- = defav.) 

-204 

-204 

-204 

-204 

-816 

MBA avant fin 

10 700 

12 100 

13 100 

13 100 

49 000 

Investissement 

38 400 




38 400 

Variation BFR 

-750 




-750 

Solde 

- 14 754 

11 896 

12 896 

12 896 

22 934 


La subvention de 2 400 doit etre reprise au credit du compte de resultat tous les ans 
pour une valeur de 2 400 14 = 600. 

Cette reprise est un flux fictif (produit calcule) qui ne donne pas lieu a un 
encaissement mais qui a une incidence fiscale defavorable de 6 000 x 0,34 = 204. 
L’emprunt X doit repondre a l’egalite suivante: 

X-X/4 -0,66 x 0,12 xX- 14754 = 0 d’ou X= 21994.63 
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Nous pouvons alors recalculer la MBA apres financement, sachant que le benefice 
avant financement de l’annee 1 est de : 1 100/0,66 = 1 666,7. 


Annees 

1 

2 

3 

4 

Total 

B6ndfices avant IS et avt fin 

1 666,67 

3 787,88 

5 303,03 

5 303,03 

16 

060,61 

Interets 

2 639,36 

1 979,52 

1 319,68 

659,84 

6 

598,39 

Reprise subvention 

600,00 

600,00 

600,00 

600,00 

2 

400,00 

Benefice avant IS 

- 372,69 

2 408,36 

4 583,35 

5 243,19 

11 

862,22 

IS 34 % 

0 

692,13 

1 558,34 

1 782,69 

4 

033,15 

Benfifice net 

- 372,69 

1 716,23 

3 025,01 

3 460,51 

7 

829,06 


Le resultat negatif de l’annee 1 et les mauvais resultats globaux de l’entreprise, 
indiquent que 1’ incidence fiscale prevue sera, au mo ins en partie, reportee sur 
l’annee suivante. II faut done recalculer l’emprunt en tenant compte de cette donnee. 

Methode : l’avantage fiscal est fixe et au maximum egal a 34 % du benefice avant 
financement, soit : 2 266,67 x 0,34 = 770,67. 

La nouvelle equation devient: 

X- X/4 - 0,12X+2266,67x0,34= 14754 d’ou X =22 196 
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Tableau de financement provisoire 


Annees 

1 

2 

3 

4 

Total 

Capitaux propres 

Emprunts 

Subvention 

10 000,00 
22 195,77 
2 400,00 




10 000,00 
22 195,77 
2 400,00 

MBA avant fin 

10 700,00 

12 100 

13 100,00 

13 100 

49 000,00 

Investissement 

38 400,00 




38 400,00 

Variation BFR 

- 750,00 




- 750,00 

Remboursements 

5 548,94 

5 548,94 

5 548,94 

5 548,94 

22 195,77 

Interets 12 % 

2 663,49 

1 997,62 

1 331,75 

665,87 

6 658,73 

Incidence fiscale interets 
et sub. (- = fav.) 

- 566,67 

-610,11 

- 248,79 

- 22,40 

- 1 447,97 

Solde 

0 

5 163,55 

6 468,11 

6 907,58 

18 539,24 


Calcul de la MBA et construction du tableau de financement definitif. 


Annees 

1 

2 

3 

4 

Total 

Benefices avant IS et avt fin 

1 666,67 

3 787,88 

5 303,03 

5 303,03 

16 060,61 

Interets 

2 663,49 

1 997,62 

1 331,75 

665,87 

6 658,73 

Reprise subvention 

600,00 

600,00 

600,00 

600,00 

2 400,00 

Benefice avant IS 

- 396,83 

2 390,26 

4 571,28 

5 237,16 

11 801,88 

IS 34 % 

0 

677.77 

1 554,24 

1 780,63 

4 012,64 

Benefice net 

- 396,83 

1 712,49 

3 017,05 

3 456,52 

7 789,24 

MBA apres financement 
(benefice + dot. -rep. sub.) 

8 603,17 

10 712,49 

12 017,05 

12 456,52 

43 789,24 


Tableau de financement 


Annees 

1 

2 

3 

4 

Total 

Capitaux propres 

Emprunts 

Subvention 

MBA avant fin 

Investissement 

Variation BFR 

Remboursements 

10 000,00 
22 195,77 
2 400,00 
8 603,17 
38 400,00 
- 750,00 
5 548,94 

10 712,49 
0 

5 548,94 

12 017,05 
0 

5 548,94 

12 456,58 
0 

5 548,94 

10 000,01 
22 195,7: 
2 400, 0( 
43 789,24 
38 400,01 
- 750, 0C 
22 195,77 

Solde 

0 

5 163,55 

6 468,11 

6 907,58 

18 539,24 


Calcul du cout moyen pondere du financemen t exterieur 

Le financement exterieur est constitue de l’emprunt et de la subvention. Pour 
calculer le cout de ce financement (en termes de taux), il faut annee par annee isoler 
les flux de financement en integrant leur incidence fiscale. 

Le cout moyen pondere du financement exterieur sera alors le taux d’actualisation 
qui annule l’ensemble de ces flux. 
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Annees 

0 

1 

2 

3 

4 

Total 

Emprunts 

Subvention 

Remboursements 

Int6rets 

Incidence fiscale reelle, 

22 195,77 
2 400,00 

5 548,94 
2 663,49 

5 548,94 
1 997,62 

5 548,94 
1 331,75 

5 548,94 
665,87 

22 195,77 
2 400,00 
22 195,77 
6 658,73 

Interets et subvention 
(- = favorable) 


- 566,67 

-610,11 

- 248,79 

- 22,40 

- 1 447,97 


Cotit du financement 


FNTF 

24 595,77 

| 7 645,76 1 6 936,45 

6 631,9 

6 192,41 


CMPF 

4,64 % J 

1 



-2811 J 


Le calcul de l’incidence fiscale est ici complexe en raison du report de deficit. La 
methode la plus simple consiste a la calculer par le differentiel d’impot avant et 
apres financement (cf. Les comptes de resultat avant et apres financement). 


Annees 

1 

2 

3 

4 

IS avant financement 
IS apres financement 

- 566,67 
0 1 

- 1 287,88 
677,07 j 

- 1 803,03 
1 554,24 1 

- 1 803,03 
1 780,63 j 

Incidence fiscale totale 
(- = favorable 1 

-566,67 | 

-610,11 1 

- 248 79 

- 9D At\ 1 


Une autre methode est utilisable. Elle consiste a calculer 1’ incidence fis cale 
theorique correspondant a 34 % des flux concernes en negligeant les reports de 
deficit. Le resultat sera moins rigoureux mais sans doute acceptable. 

3) Rentabilite apres financement 

Deux methodes sont utilisables: la methode indirecte et la methode directe. Dans la 
methode indirecte, il suffit d’integrer les flux de finance ment aux flux ayant servi a 
calculer la rentabilite avant financement. 
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Annees 

0 

1 

2 

3 

4 

Total 

Investissement 

38 400,00 





38 400,00 

Variation BFR 





750,00 

0 

MBA apres financement 


8 603,17 

10 712,49 

12 017,05 

12 456,52 

43 789,24 

Emprunts 

22 195,77 





22 195,77 

Subvention 

2 400,00 





2 400,00 

Remboursements 


5 548,94 

5 548,94 

5 548,94 

5 548,94 

22 195,77 

FNTAF 

- 13 804,23 

3 804,23 

5 163,55 

6 468,11 

6 157,58 

7 789,24 

TIRF 

18,82 % 







Dans la methode directe, en sortie, nous avons le montant des capitaux propres et en 
entrees, les soldes du tableau de financement apres financcmcnt. 


Annees 

0 

1 

2 

3 

4 

Total 

FNT apres investissement 
Rentabilite Cap. prop. 

-10 000 
21,21 % 

0 

5 163,55 

6 468,11 

6 157,58 

7 789,24 


Selon les methodes, la rentabilite varie de 18,82 % a 21,21 %. 

Pour apprecier ces resultats, il faut calculer les risques apres finance ment. Deux 
situations sont envisagees pour apprecier ces risques: le pro jet lui-meme et 
l’entreprise qui le realise. 

Calcul de la prime de risque par I ’approche projet. 



Debut An. 1 

Fin An. 1 

Emprunt 

22 196 

16 647 

Subvention nette a 

2 400 

1 800 

Cap. propres 

10 000 

9 603 

E/(C + S) = 

1,79 

1,46 


a. Impot latent non deduit qui est de 2 400 x 0,66 = 1 584. 
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Rentabilite sans risque 

6,00 % 

Risque avant financement 

3,00 % 

Risque apres financement 3 x (1 + 1,79) = 

8,37 % 

TA 

14,37 % 


Calcul de la prime de risque par V approche globale 



Debut an. 1 

Emprunt 

33 196 

Subvention nette 

2 400 

Cap. propres 

45 000 

E/(C + S) = 

0,70 


Rentabilite sans risque 6,00 % 

Risque avant financement 3,00 % 

Risque apres financement 5,10% 

TA 11,10% 


Les deux approches indiquent que le montage financier n’est pas trop risque. Par 
consequent, l’entreprise peut augmenter l’emprunt et diminuer les capitaux propres. 
Si l’entreprise emprunte la totalite, nous aurons le taux d’actualisation suivant: 


6 % + 3 % 



38 000 + 11 000 b 
35 000 + 1 584 J 


13 % 


Ce qui convient egalement, d’autant que le changement augmente aussi le taux 
interne. 


Conclusion : cet exercice permet de montrer la plus grande complexity des calculs 
dans une approche qui integre le financement. 
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Cas n°6 — PCV 


Themes abordes : projet vivrier, construction d’une fonction technique 

d’investissement a partir d’un tableur, projet agricole, projet de developpement. 

1. Enonce 

Dans un pays en developpement, on prevoit la creation d’un projet de promotion des 
cultures vivrieres. Deux actions sont envisagees: une simple commercialisation des 
surplus du secteur traditionnel et la mise en place d’un secteur modeme a plus fort 
rendement. Vous etes charges de realiser T evaluation financicrc a partir des 
infonnations en annexe. 


Superficies encadrees et production 


Production (tonnes) 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

Secteur traditionnel 
Secteur modeme 

1 200 
0 

1 900 
500 

2 600 
1 600 

3 300 
2 800 

3 500 
3 900 

Total 

1 200 

2 400 

4 200 

6100 

7 400 

Superficies encadrees (ha) 

60 

too 

240 

310 

360 


• Investissements 

— Un terrain de 2 millions de F. 

— Un batiment administrate de 8 millions de F. 

— Un camion pour 600 tonnes a 4 800 000 F amortissable en 4 ans. 

— Un hangar de brousse de 10 tonnes de capacite (voir supra , 1’ organisation de la 
commercialisation) ; leur nombre est a calculer en fonction du stock maximum 
estime a 10 % de la production annuelle. Prix unitaire: 

140 000 F amortissable en 5 ans. 

— Un hangar central. 2 modeles sont prevus (amortissables en 20 ans); Fun d’une 
capacite de 1 300 tonnes a 24 millions de F; l’autre d’une capa cite de 800 tonnes a 
16 millions de F. 

— Un equipement de manutention : on prevoit un cout de 600 000 F par tranche de 
60 tonnes commercialisees; amortissement en 5 ans. 
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Prix moyens 



Secteur 

moderne 

Secteur 

traditionnel 

Achat aux exploitants 
Vente aux intermediaires 

27 F/kg 
58 F/kg 

20 F/kg 
41 f/kg 


• Fonctionnement 
Les charges variables: 

— Transport: personnel de conduite 6 F/kg; carburant 1 F/kg: entre tien des 
vehicules 3 F/kg. 

— Manutention magasin : 2 F/kg. 

— Vente : personnel 10,80 F/kg pertes 0,20 F/Kg. 

Les charges fixes de commercialisation: 

— Entretien des locaux : 2 millions de francs. 

— Personnel d’encadrement et de surveillance : 8 millions de francs. 

Gouts d’encadrement et de structure generale: 

— Encadrement du secteur moderne : 30 000 F par ha. 

— Personnel administratif: 9 millions de francs. 

— Frais divers : 2 millions de francs. 

— Impots et taxes: 1 million de francs. 

Besoins en fonds de roulement 

— Les ventes et achats de produits vivriers sont effectues avec un credit moyen de 
36 jours pour les ventes et 15 jours pour les achats. Le taux de TVA est de 18,6 %. 

— Les charges sociales sont de 50 % pour les patronales et de 12 % pour les 
salariales. 

— Stocks (cf. les investissements). 

— Taux d’actualisation : 6 % + 2 % de risque. 
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Financement 

Dotation en capital: elle correspond au besoin en fonds de roulement maximal du 
projet et sera versee en debut de projet. 

Emprunt d’une Banque de Developpement: 

— Taux d’interet annuel de 4 %. 

— Duree: 10 ans. 

— Modalite : annuites constantes. 

Emprunt d’une banque locale: 

— Taux d’interet annuel de 12 %. 

— Duree : 5 a 8 ans. 

— Modalite : remboursements constants, interets calcules sur le capital du. 

Systeme de commercialisation 

Tous les prix de cet exercice sont exprimes en francs beiges. 



• Questions 

1) Presenter le tableau et le plan des investissements sur 10 ans. On commencera 
par etablir la liste des besoins d’ investissements en volume, annee par annee, puis 
en valeur. Les investissements necessaires a chaque exercice sont supposes realises 
au debut de chaque annee. 
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2) Construire le tableau des activites (calcul des volumes). 

3) Construire le compte de resultat avant financement des cinq premieres annees. 
Calculer la marge brute d’autofinancement, les ratios de profitability les plus 
significatifs. 

4) Etablir le besoin en fonds de roulement. Preciser son utilisation et la relation 
avec le resultat d’ exploitation. 

5) Calculer le taux interne de rentabilite. 

6) Determiner le financement necessaire a la realisation de ce projet, a par tir des 
solutions proposees en annexe. Construire le tableau de finance ment et commenter 
le montage financier obtenu. 

7) Calculer le taux interne de rentabilite apres financement et le cout global de 
financement. En deduire les relations entre TIR avant et apres financement. 

8) Ameliorer le montage financier. 
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2. Corrige 


2.1. Investissements 

La premiere difficulte de l’etude des investissements sera la prise en compte 
automatique du renouvellement de certaines immobilisations. 

• Traitement informatique sur tableur 

Le tableau des immobilisations reprend les besoins de notre projet. Les hangars de 
brousse, l’outillage ainsi que les materiels de transports sont determines a partir des 
capacites de stockage ou de traitement qu’ils permettent. La formule est une division 
arrondie l’unite superieure. 
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Le tableau des investissements reprend ces donnees et affiche, en fonction des 
differentes durees de vies des immobilisations, le nombre et la nature des 
investissements a realiser chaque annee. Les formules sont plus complexes. Nous 
avons choisi d’utiliser la fonction Index pour determiner le renouvellement des 
immobilisations. Cette fonction renvoie la valeur d’un element d’un tableau, 
selectionne a partir des indices de numero de ligne et de colonne. La syntaxe est la 
suivante: INDEX (tableau, ligne, colonne) 1 
La cellule D3 1 reprend la formule suivante: 

• = D22 — C22 + SI(D$17 < $C13+1 ; 0 ; INDEX($C31 : $L31 ; 1; D$26 
— $C13)) 

Le test D$17 < $03 evite de faire reference a une colonne du tableau qui 
n’existerait pas (exemple : — 3 pour la cellule D3 1). 

Les resultats obtenus (plan des investissements) sont les suivants. 

Ce pro til tres particulier se caracterise par une certaine permanence de 
l’investissement. 

Nous avons aussi calcule les dotations aux amortissements, ce qui ne presente 
aucune difficult^, la technique utilisee etant le lineaire. 

2.2. Compte de result at 

II est etabli a partir d’un tableau de donnees de prix et de volumes, destine a faciliter 
les simulations. 
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Produits et charges 

Prix Unite 

Prix vente sur le secteur traditionnel 

41 F/kg 

Prix vente sur le secteur moderne 

58 F/kg 

Cofits variables 


Prix achat s. traditionnel 

20 F/kg 

Prix achat s. moderne 

27 F/kg 

Transport 


Personnel de conduite 

6 F/kg 

Carburants, lubrifiants 

1 F/kg 

Frais d’entretien 

3 F/kg 

Personnel manutention 

2 F/kg 

Personnel vente 

08 F/kg 

Pertes 

02 F/kg 

Cofits fixes de commercialisation 


Frais d’entretien hangars 

2 000 milliers de F 

Personnel encadrement et surveillance 

8 000 milliers de F 


1 . Tableau est une plage de cellules entree sous forme de tableau ou matrice. 
Ligne selectionne la ligne de la matrice dont une valeur doit etre renvoyee. 
Colonne selectionne la colonne de la matrice dont une valeur doit etre 
renvoyee. 


391 







Suite tableau 


Produits et charges 

Prix Unite 

Personnel encadrement s. moderne 

30 milliers de F/ha 

Frais gen6raux 
Personnel administratif 

9 000 milliers de F 

Frais divers 

2 000 milliers de F 

Impdts et taxes 

1 000 milliers de F 


Volumes de production 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

Achats au secteur 
traditionnel 

1200 

1900 

2 600 

3 300 

3 500 

3 500 

3 500 

3 500 

3 500 

3 500 

Variation stocks 
(SI-SF) 

-120 

-70 

-70 

-70 

-20 

0 

0 

0 

0 

0 

Production 

commercialisee 

1080 

1830 

2 530 

3 230 

3 480 

3 500 

3 500 

3 500 

3 500 

3 500 

Achats au secteur 
modeme 

0 

500 

1600 

2 800 

3 900 

3900 

3900 

3900 

3900 

3 900 

Variation stocks 

0 

-50 

-110 

-120 

-110 

0 

0 

0 

0 

0 

Production 

commercialisee 

0 

450 

1490 

2 680 

3 790 

3900 

3 900 

3 900 

3 900 

3900 

Prod, totale 
commercialisee 

1080 

2 280 

4 020 

5 910 

7 270 

7 400 

7 400 

7 400 

7 400 

7 400 


Le compte de resultat construit est analytique.La classification des charges est la 
suivante : 

> Les charges variables ; 

> Les charges fixes de commercialisation (CF com) ; 

> Les charges de structure. 

La marge nette est negative les trois premieres annees tandis que la CAF (ou 
marge brute d’autofinancement) est positive des l’annee 3. 


1 600 
1 400 
1 200 
i ooo 
800 
600 
400 
200 
0 

-200 


Structure des charges 



1 2 3 4 5 


Marge 

Structure 


m 


Transp. et manu. 
Achats 
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2.3. Besoin en fonds de roulement 

Le tableau de BFR est obtenu a partir des differents jours de retention des flux 
concemes 1 . 


BFR 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

Stocks (j) 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

Clients (j) 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

36 

TVA 

recup6rable (j) 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

Fournisseurs (j) 

15 

15 

15 

15 

15 

15 

15 

15 

15 

15 

TVA 

k decaisser (j) 

35 

35 

35 

35 

35 

35 

35 

35 

35 

35 

Personnel (j) 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

Taux de TVA 
collectee moyen 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

Taux TVA 
recup£rable 

0 

0 

• 0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

moyen 

Stock final (F) 

2 400 

5 150 

9 520 

14160 

17 530 

17 530 

17 530 

17 530 

17 530 

17 530 

Clients (F) 

5 252 

11 994 

22 552 

34 141 

42 993 

43 846 

43 846 

43 846 

43 846 

43 846 

Autres creances 
(TVA recuperee) 

512 

1 016 

1 811 

2 654 

3 261 

3 261 

3 261 

3 261 

3 261 

3 261 

(F) 

Fournisseurs (F) 

1 186 

2 545 

4 704 

6 997 

8 663 

8 663 

8 663 

8 663 

8 663 

8 663 

TVA k decaisser 
(F) 

203 

643 

1 326 

2 109 

2 751 

2881 

2 881 

2 881 

2 881 

2 881 

Personnel (F) 

1 Oil 

1 416 

2 107 

2 755 

3 201 

3 201 

3 201 

3 201 

3 201 

3 201 

BFR 

5 763 

13 556 

25 746 

39 094 

49 169 

49 893 

49 893 

49 893 

49 893 

49 893 

Variation du BFR 

5 763 

7 793 

12 190 

13 348 

10 076 

724 

0 

0 

0 

0 


2.4. Taux interne de rentabilite avant jinancement 

Le taux interne obtenu est superieur au taux d’actualisation fixe a 8 %. 

2.5. Tableau de Jinancement 

Le calcul des emprunts est effectue avec la methode en cascade a partir des 
infonnations connues, la dotation en capital correspondant au BFR maximal. 
L’emprunt de la premiere annee sera complete les annees sui vantes, si c’est 
necessaire, par des solutions mo ins avantageuses (12% sur 8 ans contre 4% sur 

10 ans). Nous limitons neanmoins les emprunts a F annee 4. 

11 est done necessaire d’emprunter jusqu’a l’annee 4 pour satisfaire un equilibre 
en annee 5. 
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1. II est a no ter que nous avons conserve l’ancienne regie du decalage de la 
TVA. 
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[nterets 4 % 861 789 715 637 556 473 385 295 200 



10 


6 717 
806 

8 722 
2 093 

17 990 
3 001 

- 20 991 

- 20 991 

23 389 
34 894 

Os 

5 720 
686 

6 717 
1 612 

8 722 
3 140 

23 611 
5 638 

- 29 249 

- 29 249 

- 109 
1 1 505 

OC 

5 720 
1 373 

6 717 
2 418 

8 722 
4 186 

23 517 
8 272 
-31 788 

- 31 788 

- 1 908 
11 614 

t> 

5 720 
2 059 

6 717 
3 224 

8 722 
5 233 

23 426 
10 901 

- 34 327 

- 34 327 

5 993 
13 523 

V o 

5 720 
2 742 

6 717 
4 030 

8 722 
6 280 

23 339 
13 527 

- 36 866 

- 36 866 

7 530 
7 530 

i ri 

5 720 
3 432 

6 717 
4 836 

<N 80 
C4 (N 

oo r- 

23 255 
16 150 

- 39 405 

- 39 405 

-18 531 
0 


5 720 
4 118 

6 717 
5 642 

69 773 
8 722 
8 373 

23 174 
18 770 
27 828 

27 828 

18 531 
18 531 

PO 

5 720 
4 804 

<n r-* x 

CO T-t 

r- r- 
ro 80 80 
to 


14 375 
11 967 
27 390 

27 390 

O O 

- 

rj 

45 757 
5 720 
5 491 



7 584 
6 280 
31 893 

31 893 

© © 

- 




1 793 
861 
18 870 

18 870 

© © 

Annees 

zmprunt 2 

iemboursement 8 ans 
nterets 12% 

Imprunt 3 

lemboursement 8 ans 
nterets 12 % 

imprunt 4 

iemboursement 8 ans 
nterets 12 % 

'otal remboursements 
fotal interets 
4ouvement net emp. 

ncidence fiscale 
4. net emp. 
vec incid. fiscale 

4ouveau solde 
■Jouveau solde cumule 
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2.6. Resultats apres jinancement 


Le taux interne apres linanccment ne s’ameliore que legerement, en raison de la 
faiblesse de l’effet de levier (taux d’interet eleve, proche du taux interne avant 
financcment et pas d’impot sur les benefices). Par contre, le risque est infini en 
raison de la faiblesse des capitaux propres (voir les bilans et compte de resultat 
apres financement). 

Le graphe des SIG (Soldes Intermediaries de Gestion) montre la faiblesse des 
resultats, malgre la forte croissance de l’activite. 


Evolution des SIG 


400 000 
350 000 
300 000 
250 000 
200 000 
150 000 
100 000 





1 2 3 4 5 


B Excedent brut d’exploitation | Chiffre d’affaires 

□ Resultat net comptable | Valeur ajoutee 
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Compte de resultat 

1 

2 

3 

4 

5 

Prod, vendue 

44 280 

101 130 

190150 

287 870 

362 500 

Achats 

24 000 

51 500 

95 200 

141 600 

175 300 

Variation stocks 

-2 400 

-2 750 

-4 370 

-4 640 

-3 370 

Cout des marchandises 
vendues 

21 600 

48 750 

90 830 

136 960 

171 930 

Marge brute 

22 680 

52 380 

99 320 

150 910 

190 570 


0 

0 

0 

0 

0 

Chiffre d’affaires 

44 280 

101 130 

190 150 

287 870 

362 500 

Autres charges externes 

9 040 

14 080 

21 640 

29 620 

35 080 

Valeur ajoutee 

13 640 

38 300 

77 680 

121 290 

155 490 

Charges de personnel 

29 360 

41 120 

61 160 

79 980 

92 920 

Subventions 

0 

0 

0 

0 

0 

Impots et taxes 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

Excedent brut 
d’exploitation 

- 16 720 

-3 820 

15 520 

40 310 

61 570 

Dotations aux amort. 

5 736 

10 272 

17 136 

25 348 

30 032 

Frais financiers 

861 

6 280 

11 967 

18 770 

16 150 

Resultat net comptable 

-23 317 

- 20 372 

- 13 583 

-3 808 

15 388 

Res. net comptable cumule 

-23 317 

- 43 689 

- 57 272 

- 61 080 

- 45 692 

CAF 

-17 581 

- 10 100 

3 553 

21 540 

45 420 


Bilans previsionnels 


1 

2 

3 

4 

5 

Immobilisations brutes 

46 280 

66 560 

97 280 

133 540 

164 160 

Amortissements 

5 736 

16 008 

33 144 

58 492 

88 524 

Immobilisations nettes 

40 544 

50 552 

64 136 

75 048 

75 636 

Stocks 

2 400 

5 150 

9 520 

14 160 

17 530 

Creances clients 

5 252 

11 994 

22 552 

34 141 

42 993 

Autres creances 

512 

1 016 

1 811 

2 654 

3 261 

Disponibilites 

0 

0 

0 

18 531 

0 

Total actif 

48 708 

68 713 

98 019 

144 534 

139 419 

Capital 

49 893 

49 893 

49 893 

49 893 

49 893 

Reserve legale 

0 

0 

0 

0 

0 

Report a nouveau 

0 

-23 317 

- 43 689 

- 57 272 

- 61 080 

Resultat net 

-23 317 

- 20 372 

- 13 583 

-3 808 

15 388 

Subventions d'investis. 

0 

0 

0 

0 

0 

Emprunts LMT 

19 731 

57 904 

97 261 

143 859 

120 604 

Fournisseurs 

1 186 

2 545 

4 704 

6 997 

8 663 

Dettes fiscales et sociales 

1 215 

2 059 

3 432 

4 864 

5 951 

Decouvert 

0 

0 

0 

0 

0 

Total passif 

48 708 

68 713 

98 019 

144 534 

139419 


399 





400 



2 . 7 Amelioration du montage financier 


La simulation suivante ameliore le montage financier en augmentant 1€ 
financcmcnt propre et en diminuant l’endettement. 


Annees 

i 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

Besoins 

Investissements 

46 280 

20280 

30 720 

36260 

30 620 

20280 

25 080 

35 520 

36 260 

21 020 

Variation de BFR 

5 763 

7 793 

12190 

13 348 

10076 

724 

0 

0 

0 

0 

Ressources 
Exc6dent N. 
Exploit. 

-16720 

-3 820 

15 520 

40 310 

61 570 

65 400 

65 400 

65 400 

65 400 

65 400 

Capital 

49 893 

14494 

16 000 

3 600 

0 






Solde 1 

- 18 870 

- 17 399 

-11 390 

-5 698 

20 874 

44 396 

40 320 

29 880 

29140 

44 380 

Solde 1 cumule 

- 18 870 

-36 269 

-47 659 

- 53 357 

- 32 482 

11 914 

52 234 

82114 

111 254 

155 634 


Emprunts oblenus 
Emprunt 1 

21524 










Rembours. lOans 

1 793 

1 864 

1 939 

2 017 

2 097 

2 181 

2 268 

2 359 

2 454 

2 552 

Intdrets 4 % 

861 

789 

715 

637 

556 

473 

385 

295 

200 

102 

Emprunt 2 


26 560 









8 ans 


3 320 

3 320 

3 320 

3 320 

3 320 

3 320 

3 320 

3 320 


12 % 


3187 

2 789 

2 390 

1 992 

1 594 

1 195 

797 

398 


Emprunt 3 



26 692 








8 ans 



3 337 

3 337 

3 337 

3 337 

3 337 

3 337 

3 337 

3 337 

12 % 



3 203 

2 803 

2 402 

2 002 

1 602 

1201 

801 

400 

Emprunt 4 




26 756 







8 ans 




3 345 

3 345 

3 345 

3 345 

3 345 

3 345 

3 345 

12 % 




3 211 

2 809 

2 408 

2 007 

1 605 

1204 

803 

Total emprunts 

21 524 

26 560 

26 692 

26 756 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

Total rembours. 

1793 

5 184 

8 596 

12 018 

12 098 

12 182 

12 269 

12 360 

12 455 

9 233 

Total intdrets 

861 

3 976 

6 707 

9 041 

7 760 

6 476 

5 189 

3 898 

2 603 

1 305 

Mouvem. net 
emp. 

Incidence fiscale 

18 870 

17 399 

11390 

5 698 

- 19 858 

-18 658 

- 17 458 

- 16 258 

- 15 058 

- 10 538 

M. net emp. avec 
incid. fiscale 

18 870 

17 399 

11 390 

5 698 

- 19 858 

-18 658 

- 17 458 

- 16 258 

- 15 058 

-10 538 

Nouveau solde 

0 

0 

0 

0 

1 016 

25 738 

22 862 

13 622 

14 082 

33 842 

Nouveau solde 
cumule 

0 

0 

0 

0 

1 016 

26 754 

49 616 

63 238 

77 320 

111 162 
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Une autre solution evidente consiste a realiser un sur-linanccmcnt en annee 1 (si 
c’est possible) en prolitant davantage de l’emprunt a 4%. Cette solution fait 
baisser le CMP du (inanccmcnt et ameliore l’effet de levier, mais son risque 
reste trop eleve. 

Conclusion : ce projet a un profd specifique d’investissement tres lie a 
devolution de la production. Cette caracteristique marque le montage financier 
par un besoin constant de financement qui entraine un risque financier eleve 
alors que le projet manque de fonds propres. 
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Cas n°7— Projet PICO 1 

Themes abordes : projet d’elevage en Tunisie, construction d’une fonction 
technique de production, projet de developpement, projet agricole. 

1. Objectif de V etude 

Le projet Pico est un projet d’ intensification de Televage caprin dans les oasis 
du sud tunisien. L’ objectif est de dynamiser Televage caprin en pro cedant a une 
amelioration genetique (croisement entre chevre locale et chevre de race laitiere) 
et en organisant la collecte et la transformation du lait en fromage. 

Ce projet s’ est deja developpe dans plusieurs oasis du sud et les responsables 
voudraient l’implanter dans Toasis de Gabes. Cette oasis est originale par 
rapport aux autres palmeraies car le climat y est plus doux (en rai son de la 
proximite de la mer), et parce qu’elle est bordee par une ville importante : la 
ville de Gabes. Ces raisons, ainsi qu’une politique de sou tien de Televage de 
vaches, ont pennis le developpement d’un nombre important d’ exploitations 
specialisees dans Televage bovin laitier. 

Nous sornmes done en presence d’un elevage concurrent et avant de chercher a 
implanter le projet il semble interessant d’evaluer: 

— les resultats de ces exploitations specialisees dans Televage de vaches 
laitieres 

— la sensibilite de ces exploitations aux contraintes techniques et economiques. 
En effet, les vaches sont placees dans des conditions difficiles et la filiere est 
fortement soutenue par des mesures politiques (prix d’ achat du lait et de vente 
du concentre). 

Les resultats obtenus permettront de cerner les atouts et les inconvenients de cet 
elevage bovin. Pour realiser cette analyse, nous allons etudier le cas reel d’un 
exploitant qui se lance dans Televage de vache. 
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1.1. Le projet 


II s’agit d’un jeune exploitant, dont le frere travaille en dehors de Sexploitation, 
et qui obtient l’accord de la chambre d’agriculture tunisienne pour acheter 4 
vaches laitieres de race Holstein importees de France. Cette autorisation lui 
permet de plus de beneficier d’un pret bancaire avantageux s’elevant a 80 % de 
la valeur initiale du troupeau, remboursable sur 5 ans avec un taux d’interet nul. 
Le reste du financement est apporte par le frere de 1’ exploitant. Outre les 4 
vaches, l’exploitant achete un taureau et fait construire une etable. 


1. Source'. P. Bourgeois, R. Houdayer, Etude IAM Montpellier. Ce projet ne correspond pas ici 
a un exercice classique, car il ne comporte pas d’enonce. 11 correspond neanmoins a un cas 
realise en salle informatique a partir d’un cadre pre determine. Par ailleurs, il faut le 
considerer comme un cas d’ecole (modelisation dans une tres petite exploitation) 


Avant d’aller plus en avant dans la realisation de ce projet, il convient de faire le 
point sur Involution annuelle d’un troupeau de vaches laitieres et sur sa production. 

1.2. Principe de la production laitiere 

Pour produire du lait, une vache doit avoir un veau. Quelques jours apres la 
naissance du veau, la traite peut commencer. La production laitiere dure 10 rnois. 
Les deux mois suivants, la vache est au repos et termine la gestation du nouveau 
veau (gestation de 9 mois) qui naitra a la fin de ces 2 mois, soit 12 mois apres le 
precedent. Les vaches de races laitieres selectionnees (Pie noire, Holstein) 
produisent, lorsque les conditions optimales sont reunies, de 5 000 a 6 000 litres par 
lactation. 
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L’espace de temps qui separe la naissance entre 2 veaux est appele intervalle entre 
velages. Si la conduite du troupeau est bonne, cet intervalle est de 12 mois ; la vache 
rentre alors en lactation tous les ans et la production laitiere annuelle est egale a la 
production par lactation. Mais cet intervalle entre velages peut s’allonger lorsque la 
reproduction est mal maitrisee. II nait dans ce cas moins d’un veau par an. On 
definit le taux de naissance annuel qui est egal a 12 mois divises par 1’ intervalle 
entre velages. La production laitiere annuelle est egale a ce taux de naissance que 
multiplie la production par lactation. 

Une vache commence a pouvoir produire a partir de 3 ans. Auparavant, on parle de 
genisses. II y a des genisses de 0-1 an, de 1-2 ans et de 2-3 ans. La jeune vache de 3- 
4 ans qui met has pour la premiere fois est appelee vache primipare, par opposition 
aux vaches multipares qui ont deja eu au moins deux petits. La vache est productive 
pendant 4 ans, sauf accidents et/ou maladies. Apres cette periode, elle est en general 
trop vieille et elle est vendue: c’est la reforme. Les veaux sont souvent vendus en 
tant que veaux de boucherie, plus au moins jeunes, selon leur poids et les conditions 
du marche. 

Dans les pays ou il y a une importante amelioration genetique, le taureau est 
generalement achete pour sa valeur genetique (valeur laitiere ou valeur pour la 
viande) et reste plusieurs annees sur 1’ exploitation. De plus en plus, les exploitants 
font appel a 1’ insemination artillciclle, mais ce n’est pas encore le cas dans le sud 
tunisien. Dans notre cas, le taureau represente une charge importante sur 
1’ exploitation, aussi une fois que toutes les vaches sont pleines, il est vendu et 
remplace par un veau de 1 an l’annee suivante. 

1.3. Gestion d’un troupeau de vaches laitieres 

De facon generale, la gestion d’un troupeau de vaches laitieres se fait en renouvelant 
chaque annee une partie du troupeau avec les genisses de 3 ans qui naissent sur 
l’exploitation. Ces genisses remplacent les vaches mortes dans l’annee et les vaches 
vendues en raison de leur age, de leur faible production, ou touchees par une 
maladie affectant la production ( maladie des mamelles). 

L’evolution du troupeau est done geree de facon a garder un nombre suffisant de 
genisses pour renouveler le troupeau en tenant compte de la mortality qui chaque 
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annee touche le troupeau. Dans notre cas, etant donne que le troupeau est de petite 
taille et que la mortalite est elevee, toutes les genisses seront gardees pour 
renouveler, et si possible augmenter, la taille du troupeau. Les vaches sont vendues 
apres leur 7 annee de production, soit a l’age de 8 ans. 

2. Presentation de 1’ exploitation 

Nous nous placons done dans le cas d’un exploitant qui se lance dans l’elevage 
bovin. 

2.1. Les investissements 

L’exploitant achete 4 vaches, pleines, de 3 ans, d’une valeur unitaire de 1 500 
dinars. II achete un taureau qu’il revendra T annee suivante, d’une valeur unitaire de 
1 000 dinars. II fait construire une etable en palmier d’une valeur de 200 dinars a 
renouveler tous les trois ans. II faut de plus prevoir de racheter une vache au cas ou 
du fait de la mortalite importante, la taille du troupeau deviendrait trop faible. Cette 
taille minimum est fixee a 2 vaches. Pour donner de la souplesse a cette 
modelisation, on se donne aussi la possibility d’acheter des genisses de 2-3 ans 
d’une valeur de 750 dinars. 

2.2. La gestion du troupeau 

On considerera, dans un premier temps, que l’intervalle entre velages est de 15 
mois. Les taux de mortalite sont de: 

— 10 % pour les jeunes; 

— 10 % pour les genisses et les vaches. 

L’exploitant vend tous ses veaux sauf un qu’il garde pour la reproduction de l’annee 
suivante. Chaque annee, il vend le taureau de l’annee precedente. Les vaches sont 
toutes vendues apres leur 4 annee de production, sauf si elles sont mortes avant. 
Toutes les genisses sont gardees sur T exploitation pour le renouvellement et 
Taccroissement du troupeau. 
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2.3. La production 


On considere que, en raison des conditions difficiles du milieu, la production laitiere 
moyenne par lactation et par vache est de 4 500 litres. La production annuelle sera 
done de 4 500 que multiplie le taux de naissance. Le litre de lait est vendu 0,35 dinar 
a la cooperative. 

La deuxieme source de revenu de 1’ exploitation est la vente des animaux. Les veaux 
sont vendus pour 250 dinars l’unite. Les vaches de reforme ont une valeur de 1 000 
dinar l’unite. Le taureau est vendu pour 1 500 dinars. 

La troisieme ressource de 1’ exploitation est la vente de fumier. Une vache produit en 
moyenne 250 paniers de fumier par an dont la valeur uni taire est de 0,8 dinar. 

2. 4. Les charges 

La charge principale est 1’ alimentation. Les calculs des besoins alimentaires passent 
par le calcul des besoins energetiques des animaux, exprimes en UF (unites 
fourrageres). Les besoins d’une vache productive se divisent en deux: 

— les besoins necessaires a son maintien en etat, soit 4,4 UF par jour; 

— les besoins necessaires a la production du lait, soit 0,4 UF par litre de lait. 

Les besoins pour le reste du troupeau sont les suivants. 

Pour les jeunes de 0-1 an, il faut 3,96 UF par jour ; ils commencent a etre alimentes 
a partir du second mois, auparavant ils tetent leur mere. Ainsi les veaux vendus a I 
mois ne coutent rien a l’exploitant du point de vue alimentaire. Les genisses de 1-3 
ans consomment 5 UF par jour et le taureau de plus de 1 an, 4,7 UF par jour. 

Une fois que les besoins alimentaires en UF sont connus sur l’annee, on etablit la 
ration alimentaire annuelle du troupeau. Cette ration se calcule a partir des 
proportions suivantes (en valeur energetique): 

— 20 % d’apport en luzerne qui est produite sur F exploitation. La valeur 
energetique de la luzerne est de 0,14 UF/kg de matieres vertes. On en deduit done le 
nombre de kg de luzerne apporte dans l’annee. La valeur du kg de luzerne est de 
0,016 dinar; 

— 50 % d’apport en aliment concentre, d’une valeur energetique de 0,84 UF/kg. Le 
prix de cet aliment est de 0,24 dinar/kg; 
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— 15 % d’apport en son de ble, d’une valeur energetique de 0,73 UF/kg. Son prix 
est de 0,15 dinar le kg; 

— 15 % d’apport de paille d’une valeur energetique de 0,24 UF/kg. Le prix est de 
0,08 dinar/kg. 

• Autres charges 

En guise de litiere, l’exploitant achete du sable, a raison de 6 camion nettes par 
vache et par an. Une camionnette vaut 10 dinars, et les frais veterinaires sont en 
moyenne de 75 dinars par vache et par an. 

Enfin, il prend une assurance contre le risque de la tuberculose (eradication 
complete du troupeau par les services veterinaires) d’une valeur de 100 dinars par 
vache et par an. 

Pour debuter, on fixera le salaire de l’exploitant a 60 dinars par mois (c’est-a-dire la 
moitie du salaire minimum tunisien). 

2.5. LeBFR 

Le lait est vendu a la cooperative mais le paiement est effectue 15 jours plus tard. 
Par contre, les autres produits de 1’ exploitation sont vendus au comptant. 

Pour les charges, seule 1’ alimentation fait l’objet d’un stockage : le son, la paille et 
le concentre sont achetes pour une periode de 15 jours. La luzeme et le sable sont 
utilises au jour le jour. 

Toutes les charges sont payees au comptant. 


3. Elaboration et evaluation generate 1 

La duree de l’etude se fera sur 12 ans. Les charges sociales et les impots sont nuls. 
Le taux de risque est evalue a 2 %. Le taux d’actualisation est de 8 %. 
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3.1. Construction de la fonction technique 


On peut done debuter le tableau d’activite. II faut prevoir 90 lignes. La premiere 
operation a realiser est de construire sur 12 ans un tableau representant annee par 
annee la constitution du troupeau. Pour simplifier les calculs on raisonnera en 
valeurs decimales (on aura done des 1,36 veau et des quarts de vache). On s’aidera 
pour cela du diagramme devolution du troupeau. II est conseille de separer les 
classes d’ages. Ce tableau de « volume d’animaux » une fois construit permettra de 
calculer les tableaux de volume des produits et de volume des charges. 

• Les variables de depart 

II s’agit des hypotheses techniques de base qui serviront dans les calculs et sur 
lesquelles portera l’analyse de sensibilite. II est conseille de les isoler tres clairement 
dans la feuille de calcul (encadrement en gras). II s’agit du taux de mortalite des 
jeunes avant sevrage, du taux de mortalite en genisses et vaches adultes, et de 
l’intervalle entre velages auquel on associera le taux de naissance. Au cours des 
calculs suivants, toutes les formules devront faire reference a ces cellules. 

L’autre point important est d’isoler l’achat de vaches primipares qui se fait bien sur 
en annee 1, mais qui doit aussi pouvoir etre integre en cours d’ evolution du projet, si 
le nombre de vache devient inferieur a 2. Pour cela, on isolera une ligne achat 
primipare avant de commencer la realisation proprement dite du tableau « volume 
d’animaux ». 

• Les variables de calcul 

II s’agit des variables techniques qui serviront pour calculer les volumes des 
productions et les volumes des charges. Elies apparaitront au cours de la realisation 
de la fonction technique. II est aussi conseille de les isoler pour pouvoir les modifier 
facilement. II s’agit essentiellement des productions en lait et en fumier moyennes 
par vache, des besoins energetiques moyens par animaux et de la valeur energetique 
par kg d’ aliment. 

Le tableau intermediate de calcul du volume d’animaux. 

En annee 1, le troupeau se constituera des vaches achetees, du taureau et des jeunes 
nes dans l’annee. La cellule «primipare 3-4 ans » en annee 1 fera reference a la 
cellule «achat vache» de l’annee 1. Pour calculer le nombre de veaux et de genisse 
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de moins de 1 an, il faut tenir compte du nombre de vaches totales, du taux de 
naissance et de la mortalite des jeunes avant sevrage. 


1. Travail realise sous Evalpro 2 


Schema - Conduite du troupeau dans I’oasis de Gabes 



L’annee suivante, le troupeau sera done le troupeau de l’annee precedente plus 
vieux d’une annee, moins les animaux morts plus les nouvelles naissances et plus 
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l’achat eventuel d’une nouvelle primipare. II est conseille d’etablir des cette annee 2 
des fonnules valables pour toutes les annees. Pour comptabiliser la mortalite des 
vaches adultes, on fera d’abord mourir les vaches les plus agees (utiliser la fonction 
SI du tableur). II est conseille de realiser des lignes intermediaries calculant le 
nombre de genisses et le nombre de vaches mortes dans 1’ annee. 


Un pourra par exemple partir du nombre de vaches agees de 6-7 ans en annee 2. Si 
1’ annee precedente il y avait X vaches de 5-6 ans, alors en annee 2 le nombre de 
vaches de 6-7 ans sera egal a X moins les vaches mortes, sinon ce nombre sera nul. 
Puis pour les vaches de 5-6 ans de l’annee 2, on fera le meme raisonnement en 
ajoutant une condition qui integrera le fait d’ avoir deja compte ou non la mortalite et 
ainsi de suite jusqu’aux vaches de 4-5 ans. 

Pour les genisses de 2-3 ans et les vaches primipares de 3-4 ans, on rea lisera le 
meme raisonnement. Pour les primipares, on ajoutera aussi la cellule correspondant 
a l’achat de vache. On considerera que le taux de mortalite des genisses de moins de 

I an apres sevrage est nul. 

II est conseille de laisser la premiere colonne libre. 

• Le tableau des animaux en volume 

II s’agit s implement de recap ituler le nombre de jeunes de moins de 1 an, le nombre 
de genisses, le nombre de vaches et le taureau present sur 1’ exploitation. On pourra 
aussi integrer le nombre de vaches de reforme (vaches de 8 ans vendues). On 
utilisera la premiere colonne. 

• Evolution du troupeau 

Les tableaux de volume des productions et de volume des charges 
A la suite du tableau «volume d’animaux », on realisera un tableau « volume des 
productions ». On isolera les variables de calcul : production moyenne de lait et de 
fumier. Pour la production de lait, on n’oubliera pas d’ integrer le taux de naissance. 
Suite a ce tableau, on realisera le tableau des charges, en calculant d’abord les 
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besoins alimentaires puis les autres charges. On terminera en creant une ligne salaire 
qui correspond au salaire que l’exploitant va s’octroyer chaque annee. 

On a ainsi realise tous les tableaux techniques necessaires. 

• Volume des productions et volume des charges 
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Taux de mortalite en jeune avant sevrage 
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Tableau des investissements 


Libelle 

Valeur 

brute 

(HT) 

Duree 

Mode 

Renou- 

velable 

An. mise 
en service 

Coef. 

mult. 

legal 

Vaches 

6 000 

4 

1 

N 

Annie 1 

1 

2 an < genisses < 3 an 

0 


1 

N 

Ann6e 1 

1 

Taureau 


1 

1 

N 

Ann6e 1 

1 

Batiment 

mm 

3 

1 

0 

Annee 1 

1 

Achat nouvelles 
vaches 

0 


1 

N 

Annie 1 

1 




d 

O 

Annie 1 

1 




d 

0 

Annie 1 

1 




d 

o 

Annie 1 

1 




d 

o 

Annie 1 

1 




d 

o 

Annie 1 

1 


Remarque. : Les vaches n’etant pas renouvelees, les immobilisations en valeurs 
nettes vont s’annuler. D’un point de vue comptable, ce raisonne ment est faux, car le 
materiel de production « vaches» est remplace regulierement par les genisses nees 
sur Sexploitation. L’entretien des genisses pour les conduire a l’age adulte 
correspond done a un investissement dont il faudrait tenir compte ici. De plus, les 
genisses apparaitraient alors comine une production immobilisee qu’il faudrait 
reintegrer dans la suite des tableaux. D’un point de vue financier, les resultats ne 
sont pas modifies puisque les flux d’ argent restent les memes. 

3.2. L ’analyse financiere 

3.2.1. L’etude avant financement 

• Compte de resultat (cf. tableau) 
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BFR (cf. tableau) 


• TIR avant financement 

Le TIR est faible: 5,7 %. Ce taux tres inferieur au taux d’actualisation caracterise un 
projet qui n’est pas rentable financierement. II est meme peu attractif. Par ailleurs, il 
faudra etudier avec soin le financement. Ou trouver des capitaux propres? Le FNTA 
etant negatif, le projet n’est pas viable sous sa version actuelle. 

II est done d’autant plus important de realiser une analyse de sensibilite et des 
risques pour ce projet. 


• L ’analyse de sensibilite 

Sensibilite TIR 5,67 

% 


im 0,0/ 7 o 


Sensibilite des produits 

I 

Origine 

Nouvelle 

TIR 

Elasticite 

Vente de lait 

0,35 

0,35 

6,57 % 

15,90 

Vente du taureau 

1500 

1515 

5,91 % 

4,25 

Vente de vaches 

1000 

1010 

5,78 % 

1,99 

Vente deveaux 

250 

253 

5,70 % 

0,56 

Vente de fumier 


0 

5,67 % 

0 


— 

Sensibilite des charges 

Origine 

Nouvelle 

TIR 

Elasticite 

Cons, de mat. stockees 

0 

0 

5,14 % 

-9,30 

Cons, de mat. stockees 

0,08 

0 

5,49 % 

-3,24 

Salaire 

720 

727 

5,51 % 

-2,89 

Cons, de mat. stockees 

0 

0 

5,56 % 

-2 

Consom. de matieres 

0,02 

0 

5,59 % 

-1,48 

Primes d ’assurance 

100 

101 

5,60 % 

-1,28 

Frais veterinaire 

75 

76 

5,62 % 

-0,96 

Consom. de matieres 

10 

10 

5,63 % 

-0,77 


De fag on generale, toute sensibilite superieure a 1 est a considerer. Cependant dans 
notre cas, etant donne les tres fortes sensibilites de certains parametres, nous ne nous 
interesserons qu’a ces derniers. II s’agit du prix de vente du lait (elasticite de 15,9), 
de l’intervalle entre velage et de la production laitiere par lactation 1 (elasticite 11 
pour les deux) et du prix du concentre (elasticite 9,3). 
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La premiere reaction a la vue de ces elasticites tres elevees est de remettre en cause 
les resultats de cette evaluation. En effet, toute modification de ces elements dans 
les annees a venir modifiera de fag on importante ces resultats. De plus, toute erreur 
realisee dans 1’ evaluation de ces parametres se repercutera fortement sur les 
resultats. 


1 . Calculs non presentes 


Pour ce qui est du prix du lait et du concentre, ces prix sont controles par l’Etat. II 
n’y a pas d’erreur possible sur leurs valeurs. Par contre avec des sensibilites aussi 
elevees, ces 2 elements seront des points d’ intervention efficaces pour la politique 
agricole. D’apres les perspectives actuelles, le prix du lait restera a ce niveau 
pendant les prochaines annees. Le prix du concentre est quant a lui en train de subir 
un reajustement suite a la suppression des subventions sur les aliments du betail. 
Cependant la hausse qui en decoule a deja ete grandement repercutee. On peut done 
envisager une evolution stable de ces parametres pour le projet. 

Pour les variables techniques, il faut souligner que c’est la production laitiere 
annuelle qui presente la plus forte sensibilite. Or cette production laitiere est tres 
variable d’une exploitation a l’autre. Les chiffres que nous avons utilises ne sont que 
des valeurs moyennes qui circulent. Notre evaluation est done fortement a remettre 
en cause, non pas en totalite mais dans la valeur de ces resultats. II faut surtout 
chercher a sortir des tendances et des elements importants pour la reussite du projet 
mais se mefier du resultat en valeur absolue. Un autre point important est a replacer 
dans le contexte de politique agricole. II apparait nettement, en raison de ces for tes 
sensibilites techniques qu’investir dans une meilleure formation des eleveurs pour 
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augmenter la production laitiere sera aussi favorable (si ce n’est plus) que de 
soutenir la filiere economiquement. 

Pour finir cette analyse, on peut evaluer la prise de risque du projet. Sur ces quatre 
points de forte sensibilite, il faut regarder celui qui peut changer dans les annees a 
venir et se repercuter fortement sur les resultats. Pour les deux sensibilites-prix, les 
evolutions sont controlees par l’Etat et evolueront peu. Pour la production annuelle 
par lactation, a moins d’une reelle formation des eleveurs, ce qui ne semble pas 
envisage, elle restera ce qu’elle est actuellement. Par contre, d’une annee sur l’autre 
l’intervalle entre velages d’une vache est tres variable. II peut fluctuer de ± 2 mois. 
Cette variation de 2 mois fait varier de 10 points le TIR. Nous sommes done en 
presence d’un projet tres risque et le taux de risque de 2 % fixe initialement est a 
reviser. On peut considerer un risque de 5 %. 

3.2.2. Le financement et le TIR apres fmancement. 

• Tableau de financement sans capitaux propres 

Au regard du solde cumule du tableau de fmancement, il manque 4 339 dinars (en 4 
annee) pour que le projet puisse se realiser. On constate que l’emprunt couvre 56 % 
des besoins totaux. D’une lacon ou d’une autre, l’exploitant devra trouver cet argent 
soit aupres de son firere, soit en travaillant ailleurs. Le TIR apres financement est de 
8,8 %, soit un meilleur resultat qu’avant financement, mais cela reste faible. Le 
FNTA reste negatif. 

Dans les conditions actuelles, le projet n’est pas interessant. Si Ton consulte le 
graphe des SIG (cf. supra), on constate une tendance a la diminution generale de la 
production de l’exercice. Il apparait done interessant de realiser des investissements 
en cours de projet pour la stabiliser. 
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Tableau de financement avec capitaux propres 
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II R apres financement 
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• Rcichat d 'une vache 


Si Ton observe devolution du troupeau, on constate qu’en annee 5 la taille du 
troupeau n’est plus que de 2 vaches productives. Par contre, le nombre de genisses 
est de 3. La production de 1’ exploitation est devenue trop faible par rapport a ces 
charges. II faut done racheter une vache primipare en annee 5 si 1’ on veut re lancer la 
production. En consultant le tableau de fmancement, on constate que les ressources 
sont suffisantes pour realiser cet achat. 

Le TIR avant financement est de 9,3 % et celui apres financement de 13,4 %. Le 
tableau des SIG apres financement montre bien la stabilisation de la production. Le 
FNTA avant financement reste negatif. Celui apres financement est proche de 0. 

Cet investissement est done une solution qui ameliore sensiblement les resultats du 
projet. On peut essayer de repeter cet achat les annees suivantes, ou d’acheter 2 
vaches au lieu d’une seule en annee 5. Mais cela ne modifie plus de fa^on 
significative les resultats. 


Graphique des resultats en situation initiale et apres rachat d’une vache en annee 5. 


SIG aprds financement 



— Lindaire (Production) 

Excedent brut 

— Production de I’exercice 

Resultat d'exploitation 

Valeur ajoutee 

- Benefice net 
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Conclusion : ce cas d’ecole met en valeur la fonction technique et l’interet de la 
modelisation dans l’elaboration et revaluation d’un projet. 
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Cas n° 8 — Entreprise USINEX 


Themes abordes : exercice general simplifie sur la construction des differents etats 
necessaires a revaluation: investissements, dotations aux amortissements, BFR, 
taux interne de rentabilite du projet et des capitaux propres, financement, ratios 
d’ analyse. 

1. Enonce 

Presenter revaluation financiere, sur 8 ans, du projet USINEX, a partir des 
infonnations en annexe. On sait par ailleurs que l’entrepreneur desirant realiser le 
projet peut disposer de: 

— 96 millions de fonds propres la premiere annee, qu’il faudra remunerer a 4 %; 

— d’une subvention d’investissement de 24 millions couvrant 20 % du materiel 
d’ exploitation de 1’ annee 1, de prets annuels a 10 % sur 5 ans (remboursements du 
principal par 1/5, interets calcules sur le capital du, payes des la premiere annee). 

Plan de travail propose 

Phase 1: P etude avant financement (documents a etablir): 

— investissements; 

— amortissements; 

— compte de resultat previsionnel; 

— besoins en fonds de roulement; 

— rentabilite 

— etude de sensibilite. 

Phase 2: le financement et la presentation des resultats (documents a etablir) 

— besoins et solutions de financement; 

— comptes definitifs (resultat, bilan, tableau de financement); 

— rentabilite des fonds propres. 
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Optimisation du montage financier en fonction des risques : rechercher la meilleure 
repartition entre fonds propres et capitaux empruntes. 

Annexe 

Investissements pour une capacite de production annuelle de 1 500 tonnes, en 
francs: 

— batiment : 40 millions (amortissable en 20 ans); 

— materiel d’ exploitation: 120 millions (amortissable en 8 ans); 

— vehicules commerciaux: 12 millions (amortissables en 4 ans) 

— terrain : 10 millions. 

II pourra etre fait appel selon l’usage a la technique de ramortissement degressif. La 
production peut etre augmentee de 500 tonnes avec un investissement 
supplementaire en materiel d’exploitation de 16 millions de francs. 


L’ entrepreneur a etabli les previsions de vente suivantes 
Annee 1 : 1 400 tonnes; 

Annee 2: 1 500 tonnes; 

Annee 3 : 1 800 tonnes; 

Annee 4: 1 900 tonnes; 

Annee 5 et suivantes : 2 000 tonnes. 

Le produit peut etre vendu 200 F le kg, les charges de structure a prevoir sont pour 
chacune des deux premieres annees de 50 millions: la repartition de ces charges est 
la suivante: 

— personnel : 30; 

— autres charges externes: 18; 

— impots et taxes : 2. 

II est envisage une augmentation ponctuelle de ces charges de 12 % en annee 3. Les 
charges variables proportionnelles sont de 140 F le kg, dont matieres premieres (60), 
main-d ’oeuvre (80). 

II est necessaire de prevoir un besoin en fonds de roulement que l’on peut estimer a 
partir des infonnations suivantes: 
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— 3/4 des ventes sont realisees avec un credit de 3 mois, le reste intervenant au 
comptant; 

— les matieres sont payees avec un credit moyen de 1,5 mois, les autres paiements 
se faisant au comptant; 

— les stocks de matieres premieres sont estimes a 10 % des consommations 
annuelles; 

— les stocks de produits finis sont de 15 jours de production vendue; 

— le taux de TVA est de 20,6 %; 

— les charges sociales sont payees le 15 de chaque mois, le taux des charges 
patronales est de 50 %, celui des charges salariales est de 19 %. 

L’entreprise sera passible de l’impot sur les benefices, On utilisera le mecanisme 
classique du report des deficits. 

Le taux d’actualisation est estime a 12 % (dont 4 % de prime de risque). 
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2. Corrige 


2.1. Le tableau des activites 


Activites 


Activites 

Annee 1 

Annee 2 

— 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Vol. structure 

1,0 

1,0 

1,12 

1,12 

1,12 

1,12 

1,12 

1,12 

Vol. ventes 

1400 

1500 

1800 

1900 

2 000 

2 000 

2 000 

2 000 

Var. vol. stock 

58,3 

4,2 

12,5 

4,2 

42 

0 

0 

0 

Vol. production 

1 458,3 

1504,2 

1 812,5 

1904,2 

2 0042 

2000 

2 000 

2 000 

Vol. investissement 

0 

0 

1 

0 

0 

0 

0 

0 

Vol. immobilisation 
sup. 

0 

0 

1 

1 

1 

1 

1 

1 


Le volume des ventes etant donne, la production est calculee en ajoutant la variation 
du volume des stocks de produits finis qui correspond pour 1’ annee n a: 

15 j/360 x (vol. ventes — vol. Ventes n _i ) 

II est possible aussi de calculer le volume des investissements supplementaires en 
fonction de la production, afin de pouvoir realiser des simulations avec des niveaux 
de production differents. Nous avons: 

Vol. immob.n = SI(vol. production n > 1 500; 1; 0); 

Vol. investis. n = vol. Immob n — vol. Immob n _i + vol. invest. n _k’ 

Avec k = duree d’amortissement de f immobilisation, pour tenir compte du 
renouvellement (pour une formulation plus elaboree du renouvelle ment, voir le cas 
PCV). 

2.2. Plan d’investissement et dotations aux amortissements 
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Plan d’investissement 


Libelle 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Terrain 
Construction 
Materiel d’exploit. 
Materiel d’exploit. 
Materiel de transport 

10000 
40 000 
120000 

12 000 


16 000 


12 000 




Total investissements 
Total cumuli 

182 000 
182 000 

182 000 

16 000 
198000 

198 000 

12 000 
210 000 

210 000 

210 000 

210 000 


Plan des amortissements 


Libelle 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Terrain 

Construction 

2 000 

2 000 

2000 

2000 

2000 

2 000 

2 000 

2 000 

Materiel d’exploit. 

37 500 

25 781 

17 725 

12186 

8 378 

6 144 

6144 

6144 

Materiel d’exploit. 



5 000 

3 438 

2 363 

1 625 

1 117 

819 

Materiel de transport 

4 500 

2 813 

2 344 

2 344 

4 500 

2 813 

2 344 

2 344 

Total dotations 

44 000 

30 594 

27 068 

19 967 

17 241 

12 581 

11 604 

1 1 307 

Total cumule 

44 000 

74 594 

101 662 

121 629 

138 870 

151 451 

163 055 

174 362 


2.3. Le compte de resultat analytique 

La production vendue et la production stockee sont calculees a partir des volumes et 
des prix ou couts unitaires. Le cout unitaire de la production stockee est de 140 (60 
de matieres et 80 de main-d’ oeuvre). 

Les charges variables sont celles precedemment indiquees (matieres et main- 
d’oeuvre). 

Les charges fixes sont le reste du personnel, les autres charges externes et les taxes. 
II faudra integrer les dotations aux amortissements. 
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450 000 
400 000 
350 000 
300 000 
250 000 
200 000 
150 000 
100 000 
50 000 

- 50 000 



■ Benefice net 

■ Impot sur le rgsultat 

□ Charges financieres (interet des emprunts) 

■ Charges de personnel 

■ Impots et taxes 

b Autres consommations externes 

□ Consommation de matieres 

■ Cout d’achat des marchandises vendues 
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isultat analytique 


Annee 8 

400 000 

400 (XX) 


Annee 8 

120 000 
16010) 
33 600 
20160 
2 240 


11307 

52 693 

0 

19 317 

33 376 
8,3 % 

44 683 

r- 

4 ! 

S 

S 

< 

400 000 

400000 


Annee 7 

O Q CO Q C4 
<N kO CO CN 


11604 

52396 

0 

19 208 

33187 
8,3 % 

44 792 

Annee 6 

400 000 

400000 


Annee 6 

120 000 
160000 
33 600 
20160 
2 240 


12581 

51419 

o o 

in 

00 

GO 

32 569 
8,1 % 

45150 

Annee 5 

400 000 
583 

400583 


Annee 5 

120250 
160333 
33 600 
20160 
2 240 


17 241 

46 759 

0 

17 142 

29617 
7,4 % 

46 858 

Annee 4 

380 000 
583 

380 583 


Annee 4 

114 250 
152 333 
33 600 
20160 
2 240 


19 967 

38 033 

O CO 

a 

co 

24 090 
6,3 % 

44 057 

Annee 3 

360 000 
1750 

361 750 

Annee 3 

108 750 
145 000 
33 600 
20160 
2 240 


27 068 

24 932 

O <N 

a 

00 

% 

600 91 

43 078 

Annee 2 

300 000 
583 

300 583 

Annee 2 

90 250 
120 333 
30 000 
18 000 
2 000 


30594 

9406 

o 

9406 
3,1 % 

40 000 

Annee 1 

280 000 
8167 

288 167 

Annee 1 

87 500 
116 667 
30000 
18 000 
2 000 


44 000 

© 

i 

o 

-10 000 
-3,5% 

34 000 

Prix 

200 

140 


Prix 

60 
80 
30000 
18000 
2 000 

ibvention d'exploitation 

otation aux amortissements 

ssultat avant impot 


36,66 % 

inefice net 
du total des produits 

\F avant financement et apres retraitement 

Activite 

Vol. ventes 
Vo! ventes 
Var. vol. stock 

ital des produits d’exploitation 

Activite 

Vol. production 
Vol. production 
Vol. structure 
Vol. structure 
Vol. structure 

OL, 

Produits 

roduction vendue 
entes marchandises 
oduction stockee 


Charges 

ans. mat. stockee 

ain-d’oeuvre productive 

irsonnel 

ais divers 

ixses 

odification de l'assiette de l’impot 

ipot sur le resultat 
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2.4. LeBFR 


Calcul des jours: 

credit client = (90 x 3 + 0 x l)/4 = 67,5 j 
credit fournisseur = 45 j. pour les matieres 
stocks matieres = 360/rotation = 360/10 36 j. 
stocks de produits finis = 15 j. 
charges sociales 30j. 

dettes envers le personnel = 0 pour un BFR de fin de periode. 

TVA a decaisser = 30 j. pour un BFR de fin de periode. 

Pour le calcul des flux, voir la premiere partie. Nous obtenons le tableau suivant. 


120 000 
100 000 
80 000 
60 000 
40 000 
20 000 
0 



■ Stocks/Fournis a Clients/TVA o Tr. Pr6c./Perso 
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Besoin enfonds de roulement 
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Flux net de tresor. actuahse 



2.5. La rentabilite 


apparaitre le calcul du TIR et de la 
de 1’ analyse, le projet ne vaut pas le 
risquee pour etre realisee. 

2. 6. L ‘etude de sensibilite 


Le tableau des flux annuels de tresorerie fait 
VAN (ou FNTA) qui est negative. A ce stade 
risque encouru. La creation de richesse est trop 


Sensibilite 



TIR 

Variable objectif (TIR ou FNTA) 

Sensibilite 
au prix des produits 

Origine 

Nouvelle 

TIR 

Elastidte 

Derivee 
x 100 

Production vendue Vol. ventes 

Production stockee Var. vol. stock 

Ventes de marchandises Vol. ventes 

200 

140 

202 

141 

0 

0,12 

0,11 

0,11 

10,28 

0,02 

0,00 

0,540 

0,001 

0,000 

Sensibilite 
au cout des charges 

Origine 

Nouvelle 


Elastidte 

Derivee 

100 

Main-d’oeuvre Vol. production 

Cons, de mat. stockees Vol. production 
Personnel Vol. structure 

Frais divers Vol. structure 

Taxes Vol. structure 

80 
60 
30 000 
18 000 
2 000 

81 

61 

30 300 
18 180 
2 020 

0,10 

0,10 

0,10 

0,10 

0,11 

-4,32 

-3,24 

-0,98 

-0,59 

-0,07 

- 0,568 

- 0,568 
0,000 
0,000 
0,000 

Sensibilite 
au cout des charges 

Adresse 

Origine 

Nouvelle 


Elastidte 

Derivee 
x 100 

Materiel d’exploitation 
Vol. ventes an. 1 
Vol. ventes an. 2 
Clients 

Vol. ventes an. 8 
Charges de personnel an. 1 

120 000 
1400 
1500 
68 

2 000 
146 667 

120 000 
1400 
1500 
68 

2 000 
146 667 

121 200 

1 414 
1515 

68 

2 020 
148 133 

0,10 

0,11 

0,11 

0,10 

0,11 

0,11 


| 


Elasticity 


Production vendue 
Production stockee 
Ventes de marchandises 
Main-d’oeuvre productive 
Cons, de mat. stockees 
Personnel 
Frais divers 
Taxes 




I 1 1 1 1 


i 



- 

0 









' 

1 









- 








. C 

























□ 

L 










P 







Z. Z fL. 

^ / - / / / / ^ 
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2. 7. Le jinancement 


Nous pouvons faire apparaitre les besoins de financement. Ils concernent 
essentiellement la premiere annee. 


Tableau de financement av ant financement 



Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Solde avant finance- 
ment 

-205 254 

34 338 

14 668 

39 587 

30 610 

45 045 

44 795 

44 683 

Solde cumuli 

-205 254 

- 170 916 

- 156 248 

-116 661 

-86 050 

-41005 

3 790 

48 472 


II est possible de faire ensuite intervenir les capitaux propres et la subvention 
d’investissement, ainsi que sa reprise en raison de l’incidence fis cale. Ces solutions 
n’etant pas suffisantes, il faut faire intervenir les emprunts bancaires. Nous optons 
pour une solution en cascade (cf. infra la premiere partie). 


Tableau de financement 


Apres financement 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Ressources 

263 613 

30 257 

55 785 

39 254 

44 083 

44287 

44135 

44 232 

Capacity d’auto- 
financement 

21821 

30257 

39 516 

39 254 

44083 

44 287 

44135 

44 232 

Capitaux propres 
(variations) 

96000 








Cession d’immob. 
(PV nette sur biens) 

Subventions d’inves- 
tissement 

24 000 








Escompte permanent 
(variations) 









Emprunts 

121792 


16 269 






Besoins 

263 613 

30 020 

56 021 

32 082 

43 860 

3 358 

3 250 


Investissements 

182 000 


16 000 


12 000 




Var. besoin en fonds 
de roulement 

57 254 

5 662 

12 409 

4 470 

4 248 

105 

-3 


Distribution 
de benefices 









Remboursements 
des emprunts 

24 358 

24 358 

27 612 

27 612 

27 612 

3 254 

3 254 


Solde 


237 

-237 

7171 

223 

40 929 

40 885 

44 232 

Solde cumule 


237 

-0 

7171 

7 394 

48 323 

89 207 

133 440 


Deux emprunts sont necessaires, l’un en annee 1, l’autre en annee 3. II est alors 
possible de calculer la rentabilite des capitaux propres qui en resulte. 
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Financement - Detail des emprunts 


*n in 
N m m 
co co 


3 ? a a 

(N r4 co 





Annee 6 

40 929 
48323 

6508 
3 254 

651 



Annee 5 

223 
7 394 

34120 
27 612 

3 412 


24 358 
24358 
2436 

Annee 4 

7171 

7171 

61732 
27 612 

6173 


48717 
24 358 
4 872 

Annee 3 

£- ° 
a ' 

i 

89344 
27 612 

8 934 


73 075 
24358 
7308 

Annee 2 

237 

237 

97434 

24358 

9 743 


97434 
24358 
9 743 

Annee 1 


121 792 
24358 

12 179 
— 


121 792 
24358 
12 179 


C 

<D 

41 418 

41 418 
Annee 1 
5 ans 
10% 

a 

E 

0) 

B 

<D 

O 

a S 

s«s 

o o 
O -o 

pa 1 

J U 

ter 

[ 121 792 F 
d 

grace : 0 

« 

a 2 

■£>* B 

u 

1 


00 

o 

3 

<N 

651 


CO 


VO 

a 

<N 

976 

as 

CO 


no 

7— t 

o 

a 

8 

CO 

CO 

CO 

i— < 

Ov 

VO 

<N 

a 

<3 

VO 

VO 

T—t 

CO 

T— < 1 



s a & e 

; o o R <u 

; c/3 C/3 W 


3 O 
C X) «L> 
a* c 

E C '(D 

to q 4 £ 
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2.8. La rentabilite des capitaux propres 


200 000 - 

150 000 - 

100 000 ■ 

50 000 ■ 

0 . 

0 

- 50 000 ■ 

- 100 000 - 
-150 000 

— FNTA avant fin ■ TA et VAN av. fin 

- - - FNTA aprfes fin ■ TA et VAN ap. fin 



% 


La rentabilite des capitaux propres (voir calcul dans le tableau suivant) est 
superieure a la rentabilite avant financement, en raison d’un effet de levier 
favorable. On peut noter un cout moyen pondere du financement exterieur tres faible 
en raison de la presence de la subvention d’investisse ment. Le taux d’actualisation 
est passe de 12 % a 16,2 %. La rentabilite apres financement etant inferieure a ce 
taux, le FNTA est negatif. La rentabilite n’est pas suffisante pour s’engager 
financierement dans le projet. 

2.9. Analyse des differents ratios 

Nous pouvons etablir: 

— les soldes intermediaries de gestion; 

— les differents ratios-chaine 

— le seuil de rentabilite et le levier d’ exploitation; 

— les ratios d’equilibre financier. 
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Taiix interne de rentabilite : apres financement 


Apres financement 

Annee 0 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

CAF retraitee 


21 821 

30 257 

39 516 

39 254 

44 083 

44 287 

44 135 

44 232 

Variation BFR 


57 254 

5 662 

12 409 

4 470 

4 248 

105 

-3 


Reintegration du BFR 









84 145 

Effets escomptes 










non echus echus (var.) 










Investissenients 

1 82 (MX) 


16 (MM) 


12 (MX) 





Valours residuellcs et cessions 









35 638 

Mouvernent des emprunts 

145 742 

- 24 358 

- 8 090 

27 612 

27612 

-27 612 

- 3 254 

-3 254 


Flux nets de tresorcrie 

-36208 

-59 792 

505 

- 505 

-4 829 

12 223 

40 929 

40 885 

164 015 


Flux dil'ferenticl du (in. 

145 792 

36 538 

- 17 833 

-31 174 

-32 416 

- 30 388 

-4 116 

-3 910 

-450 


Taux cliff, fin extcrieur 


2,3 % 


4% 


Taux interne rentabilite 

15,4% 

Taux d 'actual, apres fin 

16,2 % 


13,2 % 


1,06 


Tx plac. liquidites 

Tx int. global 
Lcvier financier 


F. net tres. actualist’ 


-4 453 


8,2 % Tx risque ap. financement 


es soldes intermediaires de gestion 


Apres financement 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 | 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

roduction vendue 

280 000 

300 000 

360 000 

380000 

400000 

400 000 

400 000 

400000 

restation de services et produits annexes 
roduction stockee 

8167 

583 

1 750 

583 

583 




roduction iramobilisee 









roduction de l’exercice 

288 167 

300583 

361 750 

380 583 

400583 

400 000 

400 000 

400 000 


entes de marchandises 

chat de marchandises 

Variation du stock de marchandises 

oGt d’achat des marchandises vendues 









large commerciale 










chat de matieres 

96 250 

90 525 

110 600 

114 800 

120850 

119 975 

120 000 

120 000 

Variation du stock de marchandises 

8 750 

275 

1850 

550 

600 

-25 



onsommation de matieres 

87 500 

90 250 

108 750 

114 250 

120250 

120 000 

120 000 

120000 

utres consommations externes 

18 000 

18 000 

20160 

20160 

20160 

20 160 

20 160 

20160 

aleur ajoutee 

182 667 

192333 

232 840 

246 173 

260173 

259 840 

259 840 

259 840 


apots et taxes 
harges de personnel 
utres charges 

•oduits divers d ’exploitation 
ibventions d 'exploitation 

2 000 
146 667 

2 000 
150333 

2 240 
178 600 

2 240 
185 933 

2 240 
193 933 

2240 
193 600 

2240 
193 600 

2 240 
193 600 

xcedent brut d’exploitation 

34 000 

40000 

52 000 

58 000 

64 000 

64 000 

64 000 

64 000 

otations aux amortissements 

44 000 

30 594 

27 068 

19 967 

17 241 

12 581 

11 604 

11307 
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Resultat Sexploitation 

-10000 

9406 

24 932 

38033 

46 759 

51 419 

52 396 

52 693 

Reprise subvention d investissement 
Produits financiers 

Charges financibres (interet des emprunts) 
Autres charges financieres 
Resultat net exceptionnel sur cessions 
Resultat courant avant impfit 

7 500 
12 179 

-14 679 

5156 

9743 

4 819 

3 545 
8934 

19542 

2437 

6173 

34297 

1676 
3 412 

45 023 

1229 

651 

51 997 

1229 

325 

53 799 

1 229 

Impel sur le resultat 36,66 % 

Benefice net 

-14 679 

4819 

3 549 
15 993 

12573 

21724 

16505 
28 517 

19062 
32 935 

19539 
33 760 

19 768 
34 154 

CAP apres retraitements 

21821 

30257 

39516 

39254 

44083 

44287 

44135 

44 232 


Rentabilite financiere et globale 


Performances generales ratios-chaine 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

total des produits 1 

Valeur ajoutee 2 

Benefice avant financement 3 

Frais financiers 4 

Benefice net 5 

288167 
182 667 
-10000 
12 179 
-14679 

300 583 
192333 
9406 
9743 
4819 

361 750 
232 840 
16 009 
8 934 
15 993 

380 583 
246 173 
24 090 
6173 
21724 

400 583 
260173 
29 617 
3 412 
28 518 

400 000 
259 840 
32 569 
651 
32 935 

400 000 
259 840 
33 187 
325 
33 760 

400 000 
259 840 

33 376 

34 155 

Cap. propres + rep. a nouv. (deb. per.) 6 

Subventions (deb. per.) 7 

Emprunts (deb. pSr.) 8 

Cap. permanents (deb. pdr.) 9 

Charges de personnel 10 

Personnel (effectif) 1 1 

96000 
24000 
121 792 
241 792 
146667 
1,50 

81321 
16 500 
97 434 
195 254 
150333 
1,50 

86140 
11344 
89 344 
186 828 
178 600 
2,00 

102 133 
7 799 
61732 
171663 
185 933 
2,50 

123 856 
5 362 
34120 
163 338 
193 933 
2,50 

152 374 
3 686 
6 507 
162567 
193 600 
2,50 

185 309 
2457 
3 254 
191020 
193 600 
2,50 

219 069 
1228 

0 

220 297 
193600 

2,50 

Rentabilite financiere 5/6 

- 15,3 % 

5,9 % 

18,6 % 

21,3 % 

23,0 % 

21,6 % 

182 % 

15,6 % 


Rentabilite financiere et globale (suite) 


Performances generales ratios-chaine 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Rentabilite globale 

3/9 

-4,1 % 

4,8 % 

8,6 % 

14,0 % 

18,1 % 

20,0 % 

17,4 % 

15,2 % 

Niveau de l’endettement (C. perm.) 

9/6 

251,9 % 

240,1 % 

216,9 % 

168,1 % 

131,9 % 

106,7 % 

103,1 % 

100,6 % 

Cout de l’endettement ramene aux CP 

4/6 

12,7 % 

12,0 % 

10,4 % 

6,0 % 

2,8 % 

0,4 % 

0,2 % 

0,0 % 


Coflt de I’endettement 

4/8 

10,0 % 

10,0 % 

10,0 % 

10,0 % 

10,0 % 

10,0 % 

10,0 % 

0,0 % 

Niveau de I’endettement 

8/6 

126,9 % 

119,8 % 

103,7 % 

60,4 % 

27,5 % 

4,3 % 

1,8 % 

0,0 % 


Profitability 

3/1 

-3,5% 

3,1 % 

4,4 % 

6,3 % 

7,4 % 

8,1 % 

8,3 % 

8,3 % 

Rotation des capitaux 

1/9 

1,19 

1,54 

1,94 

2,22 

2,45 

2,46 

2,09 

1,82 


Intensite capitalistique 

9/10 

1,65 

1,30 

1,05 

0,92 

0,84 

0,84 

0,99 

1,14 

Productivity du travail 

1/10 

1,96 

2,00 

2,03 

2,05 

2,07 

2,07 

2,07 

2.07 

Productivity du travail 

1/11 

192111 

200 389 

180 875 

152 233 

160233 

160 000 

160 000 

160000 


Risques d’ exploitation 

Annee 1 

Annee 2 

Annee 3 

Annee 4 

Annee 5 

Annee 6 

Annee 7 

Annee 8 

Mont ant des couts avant financement 
Mont ant des couts variables 
Levier d’exploitation (CA/MN) marge sur cv p. 
Seuil de rentabilite avant financement 
Indice de security (exploitation) 

94000 
204167 
-8,40 
313 333 
- 0,12 

80 594 
210 583 
9,57 
268 646 
0,10 

83 068 
253 750 
4,33 
276 895 
0,23 

75 967 
266583 
3,00 
253 223 
0,33 

73 241 
280 583 
2,57 
244136 
0,39 

68 581 
280 000 
2,33 
228 603 
0.43 

67 604 
280 000 
229 
225 348 
0,44 

67 307 
280 000 
2,28 
224 355 
0,44 

Levier d’exploitation apres financement 
Seuil de rentabilite apres financement 
Indice de security 

-5,72 
328 931 
-0,17 

18,68 
283 936 
0,05 

5,53 
294 859 
0,18 

3,32 
265 677 
0,30 

2,67 

249925 

0,38 

2,31 
226 676 
0,43 

2,25 
222 337 
0,44 

2,23 
220 259 
0,45 
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SIG apres financement 


Valeurs 
450 000 

400 000 
350 000 
300 000 
250 000 
200 000 
150 000 
100 000 
50 000 

- 50 000 



Production de I’exercice 
Marge commercials 
Valeur ajoutee 
Excedent brut d' exploitation 
Resultat d'exploitation 
Benefice reel 


■ Benefice net ■ Valeur ajoutee 

■ Resultat d'exploitation ■ Marge commerciale 

■ Excedent brut d'exploitation Production de I’exercice 


Point mod de I’annee 1 





juilibre financier 
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Coefficient multiplicateur 


Risques avant et apres financement 



Bilan 



An. 1 An. 2 An. 3 An. 4 An. 5 


Dettes 

□ 

Stocks 

■ Trbs./Concours banc 

■ 

Immo. n./cap. propres 

■ Creances/Dettes expl. 

■ 

Fonds de roulement 


2.10. Optimisation du montage financier 

Partant de la solution de depart, nous allons en premier lieu rechercher une 
optimisation avec le meme montant de capitaux propres, en jouant sur le sur- 
financement qui ameliorera la rentabilite sans toucher au risque. En second lieu, 
nous trouverons une solution moins risquee, grace a des capitaux propres plus 
importants. Enfin nous donnons une solution encore moins risquee grace notamment 
a de la tresorerie de precaution. 
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1) Solution de depart 


Financement 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

CAF apres financement 

21 821 

30 257 

39 516 

39 254 

44 083 

Capitaux propres (variations) 

96 000 

0 

0 

0 

0 

Subvention d’investissement 

24 000 

0 

0 

0 

0 

Emprunt 

121 792 

0 

16 269 

0 

0 

Tresorerie de precaution 

0 

0 

0 

0 

0 

Tresorerie apres financement 

0 

237 

-0 

7171 

7 394 

TIR aprfes financement 

15,4 % 

TIR avant financement 

8 % 

Levier financier 

1,06 

TA sans risque 


4 % 

TA apres financement 

16,2 % 

Tx de risque avt financement 

12% 

FNTA apres financement 

-4 453 

TA avant financement 

- 15 095 

Seuil de rentabilite apres fin 

328 931 

283 936 

294 859 

265 677 

249 925 

Levier d’exploitation apres fin 

46 

19 

6 

3 

3 

Levier financier 

1 

1 

1 

0 

0 

Valeur de l’incorporel 

0 

- 59 253 

17 275 

44 254 

72 321 
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2) Solution optimisee avec sur-financement avec les memes capitaux propres 


Financement 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

CAF apr&s financement 

21 821 

29 868 

38 640 

37 974 

42 715 

Capitaux propres (variations) 

96 000 

0 

0 

0 

0 

Subvention d’investissement 

24 000 

0 

0 

0 

0 

Emprunt 

121 792 

3 886 

29 238 

7 490 

6 267 

Tresorerie de precaution 

0 

0 

0 

0 

0 

Tresorerie apres financement 

0 

2 957 

11442 

19 955 

18 955 

TIR apres financement 

16,2 % 

TIR avant financement 

8% 

Levier financier 

1,06 

TA sans risque 


4 % 

TA aprds financement 

16,2 % 

Tx de risque avt financement 

12 % 

FNTA apres financement 

-0 

TA avant financement 

- 15 095 

Seuil de rentabilite apres fin 

328 931 

285 232 

300 219 

272 409 

257 123 

Levier d’exploitation apr&s fin 

-6 

20 

6 

4 

3 

Levier financier 

1 

1 

1 

0 

0 

Valeur de l’incorporel 

0 

- 61 963 

11 378 

36 315 

64 990 


3) Solution avec plus de capitaux propres 


Financement 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

CAF apres financement 

28 224 

34 769 

39 365 

41 700 

45 512 

Capitaux propres (variations) 

140 824 

0 

0 

0 

0 

Subvention d’investissement 

24 000 

0 

0 

0 

0 

Emprunt 

57 757 

0 

0 

0 

0 

Tresorerie de precaution 

0 

0 

0 

0 

0 

Tresorerie apres financement 

0 

17 555 

16 960 

42 639 

60 352 

TIR apr£s financement 

13,3 % 

TIR avant financement 

8% 

Levier financier 

0,32 

TA sans risque 


4% 

TA apr£s financement 

13,3 % 

Tx de risque avt financement 

12 % 

FNTA apres financement 

-0 

TA avant financement 

- 15 095 

Seuil de rentabilite apres fin 

307 586 

266 860 

276 630 

252 800 

242 402 

Levier d’exploitation apres fin 

-10 

9 

4 

3 

3 

Levier financier 

0 

0 

0 

0 

0 

Valeur de l’incorporel 

0 

- 78 677 

-38 812 

6 265 

24 433 


448 





4) Solution moins risquee 


Financement 

An. 1 

An. 2 

An. 3 

An. 4 

An. 5 

CAF apres financement 

29 251 

34 924 

39 739 

41 961 

45 668 

Capitaux propres (variations) 

149 310 

0 

0 

0 

0 

Subvention d’investissement 

24 000 

0 

0 

0 

0 

Emprunt 

48 258 

22 

768 

102 

21 

Tresorerie de precaution 

1913 

2 050 

2 460 

2 596 

2 733 

Tresorerie apres financement 

0 

19 492 

21 370 

48 995 

68 464 

TIR apres financement 

13 % 

TIR avant financement 

8 % 

Levier financier 

0,25 

TA sans 

risque 


4 % 

TA apres financement 

13 % 

Tx de risque avt financement 

12 % 

FNTA aprds financement 

0 

TA avant financement 

- 15 095 

Seuil de rentabilite apres fin 

304 419 

264 334 

274 991 

251 111 

241 959 

Levier d’exploitation apres fin 

-12 

8 

4 

3 

3 

Levier financier 

0 

0 

0 

0 

0 

Valeur de l’incorporel 

0 

- 87 052 

-45 818 

-1 926 

15 201 


Ce cas a pennis de recapituler, dans un cadre simplifie, une grande partie de la 
demarche de 1’ evaluation ainsi que l’interet des differentes simulations que Ton peut 
realiser. 
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